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[Table_Market] 市场数据 2015 年 3 月 30 日 

当前价格（元） 25.90 

52 周价格区间（元） 7.06-18.90 

总市值（百万） 4082.40 

流通市值（百万） 2513.91 

总股本（百万股） 216.00 

流通股（百万股） 133.01 

日均成交额（百万） 43.07 

近一月换手（%） 116.61% 

Beta（2 年） 1.5 

第一大股东 方海江 

公司网址 http://www.sf-diamond.com 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 46.87% 2.85% 

净利率 19.81% 4.00% 

净资产收益率 5.23% 6.69% 

总资产收益率 4.41% 2.38% 

资产负债率 14.88% 60.68% 

市净率 5.70 4.27 

   
 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

四方达 54.35% 122.30% 191.11% 

沪深 300 6.67% 11.80% 75.32% 

 

[Table_Report] 相关报告 
《华源并表，业绩增长确定》，2014.5 

《期待市场步伐进一步加快》，2013.12 

《细分行业龙头，受益于进口替代》，2013.10 

 

[Table_Author] 
周宠 

执业证书号 S1030511010002 
0755-83199424 

zhouchong@csco.com.cn 

公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

 

[Table_Profit] 预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 189  266  367  482  

净利润  （百万元） 33  67  110  158  

每股收益（元） 0.17  0.30  0.48  0.68  

净利润增长率% 13.0% 74.8% 60.9% 42.2% 

市盈率 151.5  86.7  54.1  38.2  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司未来两年业绩的增长将主要来源于石油片在国外市场的放

量。石油片的全球市场 60 亿人民币左右，公司目前石油片收入不

到 1 亿，空间广阔。公司是国内最大的超硬材料研发和生产基地，

但石油领域则产品存在着技术壁垒高、生产工艺复杂，高端产品

大部分为国际著名厂商垄断、石油公司不轻易更换供应商等的特

点，公司石油片一直无法放量。不过，去年石油价格下跌带来契

机，石油公司降成本，凭借优良的性价比，公司石油片在国外的

销售取得了突破性的进展，2014 年国外销售同比增加 55%。公司

募投项目和超募项目带来的产能扩张，将保障石油片产品的供给，

公司近两年业绩的高速增长可期。 

 未来高端装备制造业对金刚石工具的需求空间广阔。从长远来看，

金刚石部分替代硬质合金是未来趋势，刀具领域的新产品应用开

发，是一个更广阔的空间。例如公司 58 毫米大尺寸刀具用 PCD 的

研发，远领先于竞争对手黄河旋风、中南钻石等 48 毫米的水平，

公司该产品在下游客户的认证正顺利推进，有望在 2015 年实现规

模生产。 

 收回郑州华源经营权，木工刀具处于恢复期。公司于 2013 年收购

了主攻木工刀具的郑州华源，本意是借机进入木工刀具行业，拓

展产品线，实现强强联合，但现实并不理想，华源并没有按照当

年承诺，实现当期利润。公司 2014 年收回了管理经营权，我们认

为两年内木工刀具会回到正常的利润水平。 

 盈利预测与估值。预计 2014-2017 年 EPS 分别为 0.30 元、0.48 元、

0.68 元。目前股价下对应的 PE 分别为 87、54、38。我们认为，公

司石油片突破瓶颈，进入国外石油市场或有可能出现销量“井喷”，

以及未来高端装备制造带来金属刀具市场的巨大空间，公司值得

重点关注，但考虑到股价短期涨幅较大，目前估值较高，下调评

级到“增持”。 

 风险因素。全球经济增速下滑、高端石油片投放低于市场预期。 
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 公司概况 

河南四方达超硬材料有限公司创始于 1997 年，2008 年 9 月变更为股份

有限公司，注册资本 6000 万元。2011 年 2 月发行上市登陆资本市场，

发行后总股本为 8000 万股。公司主要从事聚晶金刚石等超硬复合材料

及相关制品的研发、生产与销售，依托强大的研发势力，目前是国内最

大的超硬复合材料生产企业，且为国内唯一全球为数不多的生产线齐

全、产品达到国际水平的聚晶金刚石制造商，其中 PCD 拉丝模坯位居全

球前三甲。 

 

公司所处行业背景 

超硬复合材料产业链。金刚石和立方氮化硼等具有硬度高、耐磨和热传

导性能好、热膨胀系数低等优异性能，特别因其硬度极高被统称为超硬

材料。超硬复合材料是指以金刚石和立方氮化硼微粉等单晶超硬材料为

主要原料，通过添加金属或非金属粘结剂，经过超高压超高温烧结工艺

制成的聚晶复合材料，其产品形式主要包括聚晶金刚石(PCD)复合片、

聚晶立方氮化硼(PCBN)和PCD拉丝模坯。而复合片则是生产石油用钻头、

矿山用砖头以及切削刀具的上游材料，PCD 拉丝模坯是聚晶金刚石拉丝

模的上游。 

Figure 1 超硬复合材料产业链 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

上游原料价格走低以及量产有利于产品在其它下游领域的替代。单晶人

造金刚石/立方氮化硼为超硬复合材料上游基础原材料。2001-2011 年，

我国单晶人造金刚石产量由 16 亿克拉迅速增至 110 亿克拉，2001-11

年间的复合增长率为 21.26%。随着我国独创的六面体合成技术的进步与
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下游应用领域延伸，预计我国单晶人造金刚石未来将保持 20%的复合增

长率，2013 年总产量约 160 亿克拉。单晶材料产量的快速增长使产品价

格持续下滑：2001 年，立方氮化硼和单晶人造金刚石的价格分别为 2.61

元/克拉和 0.91 元/克拉；2009 年，价格降至 0.90 元/克拉和 0.35 元/

克拉，降幅分别为 66%和 62%。复合超硬材料的主要原材料为单晶超硬

材料微粉、压机顶锤以及合金等材料，原材料成本占总成本的 70%左右 

 

Figure 2 我国单晶人造金刚石产量及同比增速   Figure 32001-09 年我国立方碳化硼及单晶人造金刚石价格  

 

 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

公司主营业务分析 

 

超硬复合材料是公司收入和利润的主要贡献者。按公司产品统计口径，

产品分为超硬复合材料，超硬复合材料制品和微粉等三类。从下图中可

见，超硬复合材料是公司收入和利润的大头，超硬复合材料主要包括石

油/矿山用复合片、PCD 拉丝模坯以及刀具用复合片，其中 PCD 拉丝模坯

位居全球行业前三甲，拉丝模项目被国家发改委作为示范工程。 

 

Figure 4 主营收入（单位：百万元）  Figure 5 主营利润（单位：百万元） 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 
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Figure 6 超硬复合材料产品明细 

 
资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

随公司高附加值产品增加，毛利率有重新走高的趋势。公司主营收入近

年来不断增长，但是主营利润在 2010 年达到高点后，开始走低，表现

为产品毛利率的下降，以超硬复合材料为例，最高毛利率曾达 60%，但

随后逐年下降，2012 年仅 40%。我们判断，对于制造业而言，新产品进

入新领域，毛利率才会一直保持高水平。在单季度毛利率数据来看，2014

年三、四季度都达到 50%，这主要是毛利率较高的石油片去年下半年在

国外的销量增加所致。在随后的盈利预测中，我们假定，未来三年中毛

利率可以保持在这个水平上下。 

 

Figure 7 公司产品毛利率  Figure 8 单季度毛利率走高趋势 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

去年四季度净利率下跌，主要是因并购华源导致较大的销售费用、管理

费用以及资产减值。公司收回管理权后，预计两年内华源会恢复以往盈

利能力。公司于 2013 年收购了主攻木工刀具的郑州华源，本意是借机

进入木工刀具行业，拓展产品线，实现强强联合，但现实并不理想，由
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于在整合的过程中部分客户和销售人员流失，华源并没有按照当年承

诺，实现当期利润，而是亏损 2057 万元，公司也因此计提商誉减值损

失 4735 万元，拖累了公司整体业绩增长。不过由于郑州华源本期未完

成当初股权转让协议中约定的业绩承诺，所以公司将不需要支付的第二

期股权转让价款及利息 5500 万元计入营业外收入，一定程度缓解了华

源业绩亏损的影响。公司 2014 年收回了华源的管理经营权，我们认为

近两年木工刀具会慢慢恢复，回到正常的利润水平。 

 

Figure 9 管理费用、销售费用因并购华源而大幅上升 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

 

未来业绩增长看点 

 

需求端放量：公司石油片突破销售瓶颈，产品在国外开始放量，2014

年同比国外销售收入增长 55%，毛利率由 45%提高到 57%。期待公司石

油片销量出现“井喷”。由国际主流几家公司的销售数据粗算，石油片

的全球市场约 60 亿人民币以上，公司目前石油片收入不到 1 亿，空间

广阔。石油用复合片的市场份额较为集中，具有生产能力的企业数量有

限。国际著名的石油用复合片生产企业包括美国合成、元素六公司、DI 

公司等，国内主要有四方达、深圳海明润、郑州新亚等企业。根据《中

国超硬材料》统计的 2009 年的数据，在世界范围来看，石油地质钻头

用 PCD 复合片近 70%为美国合成、DI 公司、元素六公司所占据。而公司

与国内其他几家复合片制造商合计只占全球份额的 3%。公司虽然是国内

最大的超硬材料研发和生产基地，但是在石油领域，公司体量一直较小，
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原因在于石油片技术壁垒高、生产工艺复杂，高端产品大部分为国际著

名厂商垄断，而石油公司更看重产品质量而不是产品价格，不会轻易更

换供应商。尽管公司产品仅为国外同类产品的 70%，仍难以进入国外石

油市场。不过，去年石油价格下跌的背景下，石油公司降成本使公司石

油片需求放量具备了基础。 

 

Figure 10 石油片市场主要由国外公司垄断  Figure 11 近年国外销售收入不断增加 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

Figure 122014 下半年国外销售利润大幅增加  Figure 13PCD 国外销售毛利率不断提高 
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资料来源：WIND 世纪证券研究所  资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

供给端产能投放：募投项目和超募项目投产已做好了产能扩张准备。IPO

募投项目已建成投产。“复合超硬材料高技术产业化项目”已于 2011 年

3 月份开始启动，已建设完成，2012 年累计实现效益 1,444.52 万元。

复合超硬材料制品项目也于 2013 年 8 月底投产。公司募集资金净额为

46311.88 万元，超过计划募集资金 28172.09 万元。公司对超募资金中

9,203.94 万元投资金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目； 
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13,231.07 万元投资聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头产业化

项目，两上项目于 2013 年 10 月底完成，为业绩增长奠定基础。 

 

Figure 14 公司 IPO 募投项目以及超募项目 

  
名称 年产规模 达到预定可 

使用状态 

总投资

（万元） 

预测主营收

入（万元） 

预测利润

（万元） 

IPO

募

投

项

目 

  

  

  

  

    

A、复合超硬材料高技术产业化项目（万片）  12858 14644 5281 

石油/天然气钻头用聚晶金刚石复合片 71.7 20121231        

煤田/矿山工具用聚晶金刚石复合片 119 20121231        

高品级金刚石拉丝模坯 345 20121231        

聚晶金刚石/聚晶立方氮化硼切割刀片 6.58 20121231        

合计 542.28 20121231        

B、复合超硬材料制品项目（片）  3237 3000 1269 

成品聚晶金刚石拉丝模 180000 20130831        

金刚石砂轮 6650 20130831        

合计 186650 20130831        

超

募

项

目 

  

  

  

   

A、金属切削用 PCD/PCBN 复合片产业化项目（万片）  9203 7426 4194 

金属切削用 PCD 复合片 3.5 20131030        

金属切削用 PCBN 复合片 1.8 20131030        

合计 5.3 20131030        

B、聚晶金刚石复合片（PDC）截齿及潜孔钻头  13231 34928 8396 

截齿（万片） 66.8 20131030        

潜孔钻头（万只） 2.5 20131030        

合计 69.3 20131030        
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

未来高端装备制造业对金刚石工具的需求空间广阔。金刚石工具取代传

统的碳化硅和刚玉工具，以及金刚石锯切类工具、钻探工具取代钢、硬

质合金锯片和钻头已成为工具行业发展趋势。人造金刚石工具具有抗压

强度高、耐磨性好以及优异的耐腐蚀性，被广泛用于“锯、磨、切、钻”

等各类工具材料中，下游应用领域包括石材、建筑、公路、地质、石油、

机械、陶瓷、电子等。传统硬质合金主要成分为碳化钨，专家预测按目

前开发和使用程度，碳化钨资源未来将面临枯竭。而在国民经济产业结

构升级和新材料推广应用过程中，复合超硬材料对于传统硬质合金材料

的替代效应已在机械、冶金、地质、石油、煤炭、石材、木材、建筑、

电子信息、航天航空、国防军工、汽车、家电等诸多领域体现出来，上

述原因将促使复合超硬材料及制品行业市场需求旺盛，同时也会推动复

合超硬材料及制品在更广泛的范围内进行替代。全球中高端复合超硬材

料及制品主要由国际领先的大型集团公司控制，根据全球产业转移规

律，一旦国内企业突破制约进口替代的技术瓶颈，国内产品较高的性价

比将加速进口替代进程。近两年国内制造商研发投入增加，研发水平不
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断提高，高端产品的技术壁垒逐渐被打破，国内制造商的高端产品进入

国际市场与国际厂商进行全方位竞争，一方面为那些最先进入高端产品

市场的制造商带来不菲利润，同时也促使整个复合超硬材料行业进口替

代进程加速。 

 

盈利预测 

 

公司主要产品是聚晶金刚石等超硬复合材料及制品。石油/刀具复合片

是公司未来重点发展方向，毛利率较高在 50%左右，煤炭矿山复合片国

内竞争较为激烈，毛利率在 30%左右，未来公司在此领域将主要进军相

对高端的产品。拉丝模坯是公司的优势领域，PCD 拉丝模坯位居全球前

三甲，但由于该领域市场容量及增长相对有限，公司该业务的发展保持

相对稳定。 

 

假设如下： 

1、根据 2014 年报数据，国外石油片在两个季度之内增加了 3000 万左

右的销售，假设未来三年，每年的增加量在 7000 万、1亿、1亿。毛利

率在 52%左右，与 2014 年持平。 

2、微粉、煤田片、拉丝模坯以及制品基本保持稳定，假设刀具片每年

增加 1000 万收入，毛利率在 52%左右，与 2014 年持平。 

3、郑州华源 2015 年处于恢复到 2000 万左右利润。 

4、所得税率按 15%计算。 

 

Figure 15 盈利预测 

 
2014 年

报 
2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入(百万元) 188  266  367  482  

二、营业总成本(百万元) 215  193  244  304  

    其中：营业成本(百万元) 99  136  180  232  

          营业税金及附加(百

万元) 
3  3  3  4  

          销售费用(百万元) 20  20  18  18  

          管理费用(百万元) 39  35  42  47  

          财务费用(百万元) (6) (2) 0  2  

          资产减值损失(百万

元) 
60  1  1  1  

        投资收益(百万元) 6  4  4  4  

三、营业利润(百万元) (21) 73  122  178  

    加：营业外收入(百万元) 58  4  4  4  

四、利润总额(百万元) 37  77  126  182  
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    减：所得税费用(百万元) 4  10  16  24  

五、净利润(百万元) 33  67  110  158  

六、每股收益： 0.17  0.30  0.48  0.68  
 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

盈利预测与估值。预计 2014-2017 年 EPS 分别为 0.30 元、0.48 元、0.68

元。目前股价下对应的 PE 分别为 87、54、38。我们认为，公司石油片

突破瓶颈，进入国外石油市场或有可能出现销量“井喷”，以及未来高

端装备制造带来金属刀具市场的巨大空间，公司值得重点关注，但考虑

到股价短期涨幅较大，目前估值较高，下调评级到“增持”。 

 

风险因素 

全球经济增速下滑、高端石油片投放低于市场预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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