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关注 1：主业底部回升 

公司主营金刚石工具、电动工具以及合金工具，产品主要应用于建

筑装饰装修、基础设施工程建设、装修装饰材料加工等领域。金刚

石工具是公司的主要产品，约占营业收入的 77%左右。近年受国内

经济增速下滑影响，公司 12 年以来国内收入出现下滑，出口业务

随着欧美经济的复苏，呈现稳中有升的态势，整体营收基本保持平

稳。但由于前期募投项目投入较大，竞争激烈，产品毛利率大幅下

滑，且费用高企，公司 12-13 年呈微利状态。预计公司 14 年收入

同比基本持平，外贸好于内贸。由于管理费用、财务费用明显下降，

利润显著回升。公司预计全年归母净利润区间为 2581.6 万元

-3388.4 万元，增速为 60%-110%。 

关注 2：工具产品结构升级，由中端向高端突破，海外潜力大 

公司近年来收购并新设了多家子公司，主要布局高端产品和海外市

场，目前公司海外业务占比 45%以上，海外业务增势良好，拥有极

大潜力。 

1）公司在 10 年、12 年分两次收购了德国普瑞高的上海分公司，

利用德国技术优势，拟进入木工和金属加工金刚石刀具市场。该公

司主营聚晶金刚石工具，用于地板制造等领域，复合地板对接缝处

理精度要求比较高，公司技术优势明显。公司当前规模还没上去，

14 上半年收入和净利润分别为 640 万元、71 万元，未来有较大的

提升潜力。 

2）公司在 10 年收购加拿大赛克隆，实现专业金刚石工具在北美地

区本地化生产和自主品牌销售。 

3）公司 11 年在泰国设立子公司以规避美国的反倾销，泰国子公司

13 年全面投产，并实现扭亏为盈。 

4）韩国在高端金刚石工具方面非常突出，两家金刚石工具龙头

SHINHAN 与 EHWA 合计年收入达 20 亿美元。公司拟在韩国成立研发

中心，加大在高端领域的研发投入。 

此外，公司过去几年由金刚石工具向电动工具行业进行延伸，但由

于电动工具行业市场格局比较稳定，公司目前电动工具业务收入不

到 1 亿元，利润贡献较小，电动工具业务开拓低于公司之前的预期。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 13.06-8.63 

总市值（亿元） 29.44 

流通市值（亿元） 15.65 

总股本/流通 A股（万股） 22542/11983 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 3：高铁刹车片有望突破，将贡献极大业绩弹性 

当前市场竞争格局：目前高铁刹车片基本被国外公司垄断，最大供应商是德国克诺尔，其他还有法国法维莱、

日本川崎。铁道部 03 年与世界三大巨头签订的 8 年合作协议于 2012 年到期，刹车片等核心零部件技术保护

期到期，铁总力推核心零部件的国产化，部分国内企业已经进入高铁刹车片市场，其中两家民营企业：天宜

上佳、浦然已经分别于 2013 年、2014 年拿到 CCRC 认证，并开始供货。 

公司研发进展和展望：公司在 2003 年与石家庄铁道学院、铁科院合作承接了中华之星的刹车片项目。后来

因引进海外车型，中华之星项目终止，但公司没有放弃高铁刹车片项目。公司目前正在积极筹备台架测试，

按照一般的流程，台架测试后进行专家评审，之后是上车实验 6-12 个月，拿 CRCC 认证。我们认为如果各个

环节顺利的话，公司高铁刹车片将于 16 年将实现产业化。 

高铁刹车片市场容量：到今年底我们预计动车组保有量将达到 1400 列，简单假设 300 公里以上和以下动车

组各占一半。300 公里以上动车组，每辆动车配刹车片 20 片，一标准列动车组需配 160 片；200-250 公里动

车，动车、拖车比例配制不同，一般每辆动车配刹车片 16 片，每辆拖车刹车片 32 片，一标准列动车组需配

刹车片 160 片-192 片，简单平均为 176 片。目前 300 公里以上动车刹车片单价 1.3 万元左右，200-250 公里

动车刹车片单价大概 5、6 千元。我们按照国产后 300 公里动车刹车片1 万元，200-250 公里动车刹车片 5000

元的单价，并按动车年更换刹车片 3.5 次计算，目前高铁刹车片市场容量大约 61 亿元。 
 

表 1:高铁刹车片市场容量测算 

类型  
保有量

（列）  

刹车片单

价（元）  

单列动

车刹车

片配置

（片） 

单列动车刹车片

年需求量（片）

（每年更换 3.5

次）  

单列动车刹车

片年需求金额

(万元) 

存量动车年

刹车片需求

金额（亿元） 

备注  

300KM以上 700  10,000  160  560  560  39  
每列 160 片（每辆

20 片） 

200-250KM 700  5,000  176  616  308  22  
每列 160-192 片（根

据动拖比例不同） 

合计 1,400          61    
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

业绩弹性：由于高铁刹车片进入壁垒较高，验证周期长，我们预计未来几年中国高铁刹车片市场大概会容纳

3-4 家本土企业，这几家本土企业可能会逐渐占到 50%的市场份额，而在这 50%的本土份额中，我们预计博深

工具可能会占到 20%-30%，即达到 6-9 亿元的收入。由于进入壁垒极高，即使考虑到国产后的价格下降，我

们预计公司高铁刹车片的盈利能力仍然是相当可观的，简单假设 30%的净利率，可贡献 1.8-2.7 亿净利润。

如按 25 倍市盈率计算，高铁刹车片业务的市值即可达到 45-68 亿元。 

关注 4：向大股东定增，彰显对公司发展信心 

公司在 2014 年 10 月 28 日发布增发预案，拟发行 2532 万股，融资 2.49 亿元，发行对象为博智投资、陈哲

（董事长陈怀荣之子）、靳发斌（总经理）三名特定对象，拟发行价为 9.83 元/股，锁定期 3 年，募集资金

用途为偿还银行贷款，补充流动资金。此次增发将为公司各业务发展提供资金保障，显著降低财务费用，并

彰显了公司大股东对公司未来发展和新业务开拓的信心。 
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结论： 

公司前期投入步入收获期，主业底部回升，高端产品开拓和海外市场布局态势良好。高铁刹车片处于关键的

台架测试阶段，有望 16 年实现产业化，为公司贡献极大的业绩弹性。我们预计公司 2014-2016 年的每股收

益分别为 0.14 元、0.20 元、0.63 元，对应动态市盈率分别为 96 倍、65 倍、21 倍，给予公司“推荐”的投

资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 604 582 605 642 792 营业收入 541 566 591 641 1,002 

货币资金 68 98 117 116 150 营业成本 387 417 415 446 575 

应收账款 235 259 269 292 329 营业税金及附加 5 4 4 4 7 

其他应收款 107 47 49 53 83 营业费用 69 57 56 60 130 

预付款项 19 14 14 14 14 管理费用 59 65 65 71 120 

存货 175 162 154 165 213 财务费用 7 23 10 4 4 

其他流动资产 0 1 1 1 1 资产减值损失 8 15 6 7 8 

非流动资产合计 597 498 545 575 593 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 153 83 81 78 76 投资净收益 0 28 -3 0 3 

固定资产 283 314 339 358 371 营业利润 5 15 32 49 161 

无形资产 78 82 78 75 72 营业外收入 6 4 4 4 4 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 1 1 1 1 

资产总计 1,201 1,080 1,150 1,217 1,385 利润总额 11 18 35 52 164 

流动负债合计 416 229 177 161 186 所得税 4 2 5 7 21 

短期借款 228 130 75 50 50 净利润 8 16 31 45 143 

应付账款 75 64 68 73 95 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 2 3 3 3 3 归属母公司净利润 8 16 31 45 143 

一年内到期的非

流动负债 

60 0 0 0 0 EBITDA 45 74 70 87 205 

非流动负债合计 1 71 71 71 71 EPS（元） 0.03 0.07 0.14 0.20 0.63 

长期借款 0 70 70 70 70 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 417 300 248 232 257 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -3.52% 4.59% 4.34% 8.56% 56.27% 

实收资本（或股

本） 

225 225 225 225 225 营业利润增长 -92.76% 168.99% 116.30% 52.31% 229.84% 

资本公积 421 421 550 550 550 归属于母公司净利润

增长 

-88.63% 110.25% 89.65% 47.55% 215.67% 

未分配利润 119 123 139 161 218 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

784 780 945 972 1,044 毛利率(%) 28.58% 26.35% 29.68% 30.36% 42.58% 

负债和所有者权

益 

1,201 1,080 1,150 1,217 1,385 净利率(%) 1.39% 2.85% 5.18% 7.04% 14.23% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.64% 1.49% 2.66% 3.71% 10.29% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 0.98% 2.07% 3.24% 4.64% 13.66% 

经营活动现金流 -18 34 80 150 200 偿债能力      

净利润 8 16 31 45 143 资产负债率(%) 35% 28% 21% 19% 20% 

折旧摊销 32 36 28 34 40 流动比率 1.45 2.54 3.42 3.98 4.25 

财务费用 7 23 10 4 4 速动比率 1.03 1.84 2.55 2.96 3.11 

应收账款减少 -33 -23 -10 -23 -38 营运能力      

预收帐款增加 -2 1 0 0 0 总资产周转率 0.47 0.50 0.52 0.53 0.80 

投资活动现金流 -172 115 -56 -54 -52 应收账款周转率 2.47 2.29 2.24 2.29 3.23 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.43 8.10 8.91 9.05 11.93 

长期股权投资减

少 

-14 70 3 3 3 每股指标（元）      

投资收益 0 28 -3 0 3 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.07 0.14 0.20 0.63 

筹资活动现金流 109 -138 -5 -97 -113 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.36 0.05 0.08 -0.01 0.15 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.48 3.46 4.19 4.31 4.63 

长期借款增加 -60 70 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 435.33 186.57 96.21 65.20 20.66 

资本公积增加 0 0 129 0 0 P/B 3.76 3.77 3.11 3.03 2.82 

现金净增加额 -81 11 19 -1 35 EV/EBITDA 71.08 41.32 42.58 33.88 14.23  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 541.23 566.05 590.60 641.14 1,001.89 增长率（%） -3.52% 4.59% 4.34% 8.56% 56.27% 净利润（百万元） 7.67 16.14 30.60 45.15 142.53 增长率（%） -88.63% 110.25% 89.65% 47.55% 215.67% 净资产收益率（%） 0.98% 2.07% 3.24% 4.64% 13.66% 每股收益(元) 0.03 0.07 0.14 0.20 0.63 PE 435.33 186.57 96.21 65.20 20.66 PB 3.76 3.77 3.11 3.03 2.82 
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