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事件： 

公司 2 季度预增称，1-2 季度利润为 4300-4800 万元（合并易成股份后同口径），同比增长 75-95%，对应

EPS 为 0.09-0.10 元。上半年业绩增长的主要原因是新大新材与易成股份合并后，起到强强联合的效果和规

模效应，充分发挥定价优势，提升公司盈利能力。环比来看，今年 1，2 季度实现利润分别为 2065 万元、

2235-2735 万元，环比增长 8-32%，中性研判环比增长在 20%以上，逐季度实现利润持续增长。我们研判随

着下游光伏市场需求的逐步稳定恢复，传统 SiC 刃料及废旧砂浆回收毛利率将逐步向上增长，同时 120 万

KM 聚酯金刚石切割线已经逐步达产且赢得国内外多晶硅/单晶硅客户认可与批量订单，未来增长空间巨大，

拉升业绩全年高速增长。随着今后公司树脂金刚石切割线核心原材料切割钢丝和金刚石微粉的国产化，其毛

利率有进一步大幅提升的空间，必将拉升树脂金刚石切割线盈利能力，打开 4000 多万公里的需求，带来越

80 亿市场需求，拉升公司盈利能力进入高增长阶段。 

公司亮点：1）上半年业绩同比大幅增长 75-95%，前两季度环比增长 20%，业绩持续恢复进入增长期； 2）

新大新材与易成股份合并后，充分发挥协同效应与市场定价机制，盈利能力稳步上涨；3）传统 SiC 刃料与

废砂浆回收业务价格逐步回升近 10%，提升公司盈利能力；4）聚酯金刚石切割线逐步放量达产，国内外多/

单晶硅硅片企业逐步接受，打开近 80 亿市场空间；5）树脂金刚石切割线中三大原料中的切割线与微粉的国

产化将大幅降低成本，提升盈利能力 10%以上，为全面替代打下基础；6）蓝宝石树脂金刚石切割线积极研

发中，为潜在近 10 亿市场打下坚实基础；7）独具 300MW 分布式电站实施“屋顶”，切入分布式发电领域；

7）借助于平煤神马大股东背景，打造成新材料综合平台；预计 14-15 年 EPS 为 0.3 元和 0.44 元，PE 为 27

和 18 倍。我们给予“强烈推荐”评级。 

评论： 

 

1. 1-2季度利润同比增长75-95%，前2个季度环比增长20%。 

公司2季度预增称，1-2季度利润为4300-4800万元（合并易成股份后同口径），同比增长75-95%，对应

EPS为0.09-0.10元。上半年业绩增长的主要原因是新大新材与易成股份合并后，起到强强联合的效果和

规模效应，充分发挥定价优势，提升公司盈利能力。环比来看，今年1，2季度实现利润分别为2065万元、

2235-2735万元，环比增长8-32%，中性研判环比增长在20%以上，逐季度实现利润持续增长。我们研判

随着下游光伏市场需求的逐步稳定恢复，传统SiC刃料及废旧砂浆回收毛利率将逐步向上增长，同时120

万KM聚酯金刚石切割线已经逐步达产且赢得国内外多晶硅/单晶硅客户认可与批量订单，未来增长空间巨

大，拉升业绩全年高速增长。随着今后公司树脂金刚石切割线核心原材料切割钢丝和金刚石微粉的国产化，
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其毛利率有进一步大幅提升的空间，必将拉升树脂金刚石切割线盈利能力，打开4000多万公里的需求，

带来越80亿市场需求，拉升公司盈利能力进入高增长阶段。 

 

2. SiC刃料与废砂浆回收价格回升，提升毛利率。 

随着新大新材与易成股份合并后，公司成为国内最大的SiC刃料生产及回收企业，占市场四成以上，公司

议价能力显著增强。此外，随着下游客户需求逐步稳定，整个价格出现回升。我们研判未来整个毛利率会

持续稳定在20%左右，保持比较合理的利润空间。而上游原材料价格通过参股控股企业，维持较稳定状态，

为提升公司的毛利率打下基础。据统计，从去年4季度到今年2季度，销售综合价格提升约10%以上，为公

司毛利率提升贡献空间。 

 

3. 树脂金刚石切割线逐步放量，拉升公司业绩。 

公司树脂金刚石切割线项目引进日本全套技术，工艺成熟先进，已经实现月产量6万KM，且实现近80%出

口日本，表明公司产品质量过硬。预计下半年公司金刚石切割线将迅速放量到10万KM/月，全年预计达到

80万KM产销量，实现收入近1.6亿元，增加利润约2200万元。 

随着金刚石切割线主要原材料微粉和切割线的国产化，我们预计其毛利率未来将提升10个点以上，进一步

提升公司金刚石切割线的盈利能力。 

 

4. 光伏领域金刚石切割线需求超4000万KM，市场空间80亿元，替代空间巨大。 

根据公司我们实地调研测算，1GW光伏组件需要树脂金刚石切割线约150万km，作为目前已经被客户所

使用且证明即可以替代传统沙线切割用在多晶硅硅片生产，同时也可以用在单晶硅硅片生产的金刚石切割

线，其未来满足国内28GW硅片需求量需要越4000万KM，带来约80亿市场。 

作为国内最早掌握树脂金刚石切割线生产技术的企业，我们研判公司未来将积极加快金刚石切割线放量国

产化步伐，打造最具实力的金刚石切割线生产企业。 

另一方面，源于其下游客户的同源性，其市场开拓推广的难度相对较低。据了解，目前公司主要客户，包

括保利协鑫在内的硅片企业均在批量开始使用金刚石切割线，客户拓展十分顺利。 

作为切割耗材的龙头企业，我们认为公司未来金刚石切割线市占率至少在30%以上，即1200万km金刚石

切割线产能才能与之匹配，带来收入超20亿元，贡献近3亿元利润，贡献EPS近0.6元。 

 

5. 蓝宝石领域打开金刚石切割线另一空间。 

相对于硅片切割用金刚石切割线，蓝宝石金刚线需求市场约10亿元，且由于其线径粗，生产工艺相对控制

难度低。未来在如何提升蓝宝石切割线耐用性，切割效率方面是各个厂商积极努力的方向。目前国内已有
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部分小企业开始提供电镀工艺生产的蓝宝石用金刚石切割线，市场销售不错。作为树脂金刚石切割线，其

在蓝宝石领域的应用也将逐步显现，打开新增的近10亿元市场空间。我们研判公司在加强光伏金刚石切割

线技术升级同时，也将会积极进入蓝宝切割领域，打造另一增长点。 

 

6. 独具300MW“屋顶”资源，发力分布式光伏电站。 

公司独自享有大股东近千亩采矿矿区，且独特地理条件具备天然斜度，为优质廉价的屋顶资源。公司去年

几十MW光伏电站已经实现并网交割，预计未来将积极进入屋顶分布式电站开发。就分布式电站的用户端

而言，由于背靠大股东平煤神马集团，其对300MW分布式电站的消纳能力完全不具备挑战性。在今年分

布式电站推进缓慢情况下，公司能抓住此次机会，积极扩展分布式业务，无疑具有典型示范效应。 

 

7. 作为平煤神马集团新材料平台，具备典型战略延伸特质。 

公司并购之时就明确提出要打造新大新材为集团新材料平台，我们认为随着未来发展战略逐步清晰及相关

产业的成熟，公司将会积极整合相关资源，为新材料产业链纵深发展打下坚实基础，值得长期价值投资者

积极关注。 

 

盈利预测 

公司盈利预测：预计 14-15 年 EPS 为 0.3 元和 0.44 元，PE 为 27 和 18 倍。我们给予“强烈推荐”评级。 

 

投资建议: 

投资亮点：1）上半年业绩同比大幅增长 75-95%，前两季度环比增长 20%，业绩持续恢复进入增长期； 2）

新大新材与易成股份合并后，充分发挥协同效应与市场定价机制，盈利能力稳步上涨；3）传统 SiC 刃料与

废砂浆回收业务价格逐步回升近 10%，提升公司盈利能力；4）聚酯金刚石切割线逐步放量达产，国内外多/

单晶硅硅片企业逐步接受，打开近 80 亿市场空间；5）树脂金刚石切割线中三大原料中的切割线与微粉的国

产化将大幅降低成本，提升盈利能力 10%以上，为全面替代打下基础；6）蓝宝石树脂金刚石切割线积极研

发中，为潜在近 10 亿市场打下坚实基础；7）独具 300MW 分布式电站实施“屋顶”，切入分布式发电领域；

7）借助于平煤神马大股东背景，打造成新材料综合平台；预计 14-15 年 EPS 为 0.3 元和 0.44 元，PE 为 27

和 18 倍。我们给予“强烈推荐”评级。 

 

投资风险 

1、金刚石切割线放量低于预期； 

 

表 1：盈利预测和估值 
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项目  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 867.94  1,547.70  2,406.59  3,247.05  3,942.21  

主营收入增长率 -46.92% 78.32% 55.49% 34.92% 21.41% 

EBITDA（百万元） (0.37) 247.58  518.49  680.44  850.56  

EBITDA 增长率 -100.22% -66643.72% 109.42% 31.24% 25.00% 

净利润（百万元） (62.32) 75.69  150.72  223.31  356.50  

净利润增长率 -149.87% -221.45% 99.12% 48.16% 59.64% 

ROE -3.26% 2.37% 16.76% 20.29% 25.08% 

EPS（元） (0.171) 0.198  0.300  0.444  0.709  

P/E (48.01) 41.43  27.42  18.51  11.59  

P/B 1.57  1.29  4.60  3.76  2.91  

EV/EBITDA (8,861.16) 20.19  11.49  8.58  6.34  

资料来源：东兴证券 

 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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