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东尼电子（603595.SH）：短期增长

看金刚切割线，长期看超微细线材下

游拓展 

  

谨慎推荐首次评级 

核心观点：   
 

1.主营超微细合金线材及其他金属基复合材料 

公司专注于超微细合金线材及其他金属基复合材料的研发、生产与

销售。主要产品为超微细导体、复膜线、无线充电线圈、动力电池极耳，

以及金刚石切割线。公司细分业务毛利率均保持在 35%以上，净利率 20%

左右。 

2.超微细线材领域拓展新的细分市场 

公司目前已经掌握了超微细合金线材相关的全套设计技术、工艺制

作技术、检测测试技术、精密制造技术等核心技术，具有独立开发新款

产品的能力。 

导体在消费电子领域应用比较成熟，增量主要在新能源汽车、医疗、

机器人、航空航天、高铁等领域。公司动力电池极耳已于今年实现批量

供货，汽车线也逐步放量。未来继续拓展医疗器械、智能机器人等新领

域。 

3、金刚石切割线进口替代，低基数高增长 

金刚石切割线产品于 2016 年实现批量供货，募投项目年产 200 万 km

金刚石切割线预计今年年底达产，达产后预计可新增年均可实现净利润

1.36 亿元，将贡献明年业绩主要增量。 

4.盈利预测 

公司业绩增长点：短期来看，金刚石切割线的投产推动短期业绩规

模增长，长期业绩增长主要来自于超微细线材在动力电池、新能源汽车、

工业机器人、医疗等领域的拓展。 

盈利预测：我们预计 2017、2018 年公司实现营业收入 6.1 亿元、9.5

亿元，实现归母净利润 1.35 亿元、2.18 亿元，对应 EPS1.38 元、2.18

元，对应 PE52 倍、33 倍。首次覆盖，我们给予谨慎推荐评级。 

5.风险提示 

金刚石切割线产品价格大幅下降风险；在新能源汽车、工业机器人、

医疗等新兴领域的产品开发和市场拓展进度低于预期风险。 
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相关数据 

市场数据 时间：20171130 

A 股收盘价(元) 71.99 

A 股一年内最高价(元) 87.85 

A 股一年内最低价(元) 18.73 

上证指数 3,317.19 

市净率 11.23 

总股本（万股） 10,000 

实际流通 A股（万股） 2,500 

流通 A股市值(亿元) 18.00 

相对指数走势表现图 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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1.主营超微细合金线材及其他金属基复合材料，产品线

横向拓展 

公司成立于 2008 年，2015 年整体变更为股份有限公司。公司专注于超微细合金线材及其他金属基复合材料的应

用研发、生产与销售。主要产品为超微细导体、复膜线等电子线材，并在传统切割钢线的基础上实现了超细金刚石切

割线的应用研发，产品类型不断丰富并逐步向高附加值的新兴领域扩展。 

超微细电子线材具体包括导体、复膜线，以及由复膜线进一步加工形成的无线感应线圈，上述产品被广泛应用于

消费类电子、新能源汽车、智能机器人和医疗器械等领域；金刚石切割线则主要应用于太阳能光伏和蓝宝石行业的硬

脆材料切割领域。极耳产品应用于新能源汽车软包动力电池等领域。 

图表 1公司主要产品及下游应用领域 

产品 主要客户及下游应用领域 

导体 立讯精密、富士康及、正葳集团等，终端产品应用于苹果等公司各类消费电子产品 

复膜线 歌尔股份，终端产品应用于苹果等手机、平板电脑的扬声器及耳机等 

无线感应线圈 苹果等公司智能手表无线充电器 

金刚石切割线 伯恩光学、蓝思科技等蓝宝石加工企业，隆基股份等优秀硅片生产企业 

极耳 纯电动汽车、混合动力汽车的动力锂离子聚合物电池内 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

图表 22016 年公司收入、毛利构成（单位：亿元） 

 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

最近三年公司导体收入占比分别为 84.06%、84.85%和 63.17%，是公司的现阶段的核心产品及主要收入来源。2016

年公司收入出现下滑，主要是由于导体产品受到下游市场增速放缓及主要客户采购计划调整的影响，出现业绩下滑，

但复膜线材、金刚石切割线等产品伴随着新客户的有效开发，销售呈现出增长趋势。2017 年公司业绩重回增长趋势，

前三季度收入、归母净利润分别同比增长 72.7%、97.3%。 
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图表 3公司收入与净利润增速 

 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

图表 4公司收入与毛利结构 

 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

图表 5公司毛利率、净利率、期间费用率走势 
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资料来源：中国银河证券研究部整理 

图表 6 2016 年公司前五大客户 

客户名称 销售的主要产品 收入占比 

立讯精密实际控制的企业 导体、复膜线、无线感应线圈 42.77% 

富士康实际控制的企业 
导体、复膜线、无线感应 

线圈 
11.96% 

晶龙集团实际控制的企业 金刚石切割线 10.67% 

歌尔股份 复膜线 5.27% 

富强电子 导体 4.60% 

合计 
 

75.28% 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

2.超细微线材掌握核心技术，不断拓展新领域 

超微细合金线材领域涉及金属冶炼、电镀、微米级金属拉伸、化学镀、图形采集与分析、生产自动化设计与实现

等核心技术，需要企业进行长期积累。公司目前已经掌握了超微细合金线材相关的全套设计技术、工艺制作技术、检

测测试技术、精密制造技术等核心技术，具有独立开发新款产品的能力。 

在微细合金线材生产的关键技术——拉丝技术方面，公司已有能力将铜材及合金材料拉制成直径仅为 0.016 毫米

的细丝，相当于人头发丝的 1/5，且在大长度拉拔后仍能保持材料具有高度的稳定性及一致性。目前国内仅有极少数

企业可以达到这一技术水平。 

（1）导体产品：主要客户为立讯精密、富士康及正葳集团，公司对其销售的产品最终主要应用于苹果等公司各类

消费电子产品上。公司复膜线产品主要客户为歌尔股份，公司对其销售的复膜线产品最终主要应用于苹果等手机、平

板电脑的扬声器及耳机等。歌尔股份目前是中电声行业龙头企业，在微型扬声器领域，歌尔股份市场占有率居国际同

行业第二名。无线感应线圈产品系公司为苹果等公司智能手表无线充电器配套研发生产，系该类产品的主要供应商。 

（2）无线感应线圈产品：公司于 2014 年完成研发并开始实现小批量销售的产品类别，2014 年、2015 年和 2016

年的收入占比分别为 1.42%、3.20%和 1.90%，占比相对较低。 

（3）极耳产品：公司于 2016 年启动电池极耳项目，对产品的市场应用、规模等相关数据进行分析，并组织技术

团队与设备厂商一同，对极耳生产设备进行研发、调试，于 2016 年 6 月完成设备开发。目前，公司新产品电池极耳已

通过数家新能源电池厂商的品质认证，并与微宏动力系统（湖州）有限公司、天津捷威动力工业有限公司等签订了框

架合同，处于小批量试产供货阶段，于 2017 年起已开始对其批量销售。公司电池极耳产品主要运用于纯电动汽车、混

合动力汽车的动力锂离子聚合物电池内。随着新能源汽车行业的兴起，电池极耳产品的市场需求量也将随之扩大。 

（4）汽车线产品：公司汽车线新产品市场开拓情况较好。其中，汽车线 2016 年已实现少量销售收入，预计逐步

放量销售。 

图表 7 超细微导体、复膜线、无线感应线圈销售情况 

产品 
项目 

2016 年 2015 2014 年 

金额/数量 金额/数量 变动幅度 金额/数量 变动幅度 金额/数量 

超微细导体 
单价（元/kg） 99.52 -6.98% 106.99 11.37% 96.07 

销量（万 kg） 208.99 -9.06% 229.8 26.18% 182.12 

复膜线材 
单价（元/KG） 494.84 -8.09% 538.39 -16.77% 646.88 

销量（万 kg） 5.99 76.18% 3.4 -14.79% 3.99 
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无线感应线圈 
单价（元/个） 1.33 - 1.33 -72.88% 4.9 

销量（万个） 468.18 32.91% 697.881 58.31% 60.25 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

目前超微细线材产能处于基本饱和状态。复膜线、导体的设备在最近几年有陆续更新升级，未来是否要大规模的

扩产主要根据市场的需求状况。 

公司在快速发展过程中，一方面借助对各类金属基材的深刻理解，不断开发新产品并将产品线延伸至不同的应用

领域；另一方面，公司基于现有客户需求，不断为其配套研发、升级产品类型，使其满足客户对产品性能及应用方面

不断升级的需求，提升客户黏性，与客户共同发展。未来公司将进一步加强产品的技术开发，通过筹建省级研发中心，

配置高精尖端检验和试验设备，聘请业界专家，研发新产品和新技术，逐步开拓新能源汽车、医疗器械、智能机器人

等新领域产品，打造东尼品牌，向世界高端产品进军。 

图表 8公司正在进行的产品研发项目 

产品研发项目 研发内容及目的 所处阶段 

动力电池用极耳产品 
应用于纯电动、混合动力汽车中德软包锂离子聚合物电

池，实现电池组的正、负极连接 
小批量试产 

高强度维细漆包扁铜线 
为改进线材，该产品具有优越的电流承载能力大、传输

速度快、散热性能及占用体积小等特点 
研发中 

超声波医疗线 应用于超声波医疗设备探头和设备本体的连接线缆 研发中 

新能源汽车线 
应用于研发一种用于电动汽车的高压线束河一种高压线

束的固定装置 
研发中 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

图表 9公司正在进行的技术研发项目 

技术研发项目 研发内容及目的 

金刚石切割线研磨技术研发 使金刚石切割线线径均一，稳定产品切割能力，提高切面平整度 

动力电池极耳胶 
开发新型的双层极耳胶，耐热层采用辐射架桥技术加工，以提高耐热层

的熔点。实现极耳胶热封的时候，耐热层不被破坏，提高可靠性 

高速退火机技术改进 
将对高速退火机单密封改为双密封，通过改进提高零部件的加工精度，

增强抗氧化能力，满足工艺生产要求 

超声医疗同轴线氟素发泡押出技术研发 
开发应用于超微细同轴芯线层氟素发泡押出技术，实现绝缘厚度 0.10mm

的条件下使得发泡度达 50%-60%，提高发泡均匀性和静电容量安定性 

太阳能电池用单晶硅片切割技术改进 开发一种新型硅棒粘胶工艺技术 

氟橡胶电动汽车用高压电线产品研发 开发用氟橡胶来替代传统材料作为高压电线的绝缘、护套材料 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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3.金刚石切割线进口替代，低基数高增长 

金刚石切割线制造和应用发源于日本，全球范围内具有国际竞争优势的金刚石切割线供应商主要集中于日本。日

本旭金刚石工业株式会社（Asahi）、日本中村超硬株式会社等国际知名企业在金刚石切割线制造领域处于世界领先地

位，控制着全球大部分市场份额。 

我国作为全球蓝宝石和光伏最大市场之一，金刚石切割线的需求巨大，国产品牌的快速成长、扩大市场份额，逐

步实现进口替代是大势所趋。以公司为代表的国内自主品牌已经具备了与外资品牌共同参与市场竞争的能力。 

金刚石切割线产品从 2013 年纳入公司产品规划，经过了接近 3年的研发及试验，公司从生产技术和设备工艺层

面已具备量产能力，于 2016 年向客户进行批量供货。目前，公司已与伯恩光学、蓝思科技等蓝宝石加工企业，隆基

股份等优秀硅片生产企业建立了良好的合作关系。与国内行业竞争对手相比，公司不仅掌握了金刚石上砂核心工艺，

且自主进行钢线拉丝，具有从金属材料到金刚石切割线成品的完整加工链条，可以自行完成高端产品的再开发、生产。

经过多年技术及市场沉淀，公司通过对线材拉丝工艺的优化升级，运用于电镀金刚石切割线产品，产品线径已经可以

达到 0.07mm，规格技术与质量已经可以和国外公司生产的同类型产品相抗衡，并凭借自身成本优势正在不断进入原本

由国际品牌控制的市场。 

图表 10 金刚石切割线销售情况 

产品 
项目 

2016 年 2015 2014 年 

金额/数量 金额/数量 变动幅度 金额/数量 变动幅度 金额/数量 

金刚石切割线 

单价（元/KM） 217.97 -29.88% 310.86 -38.94% 509.12 

销量（万 KM） 39.12 645.14% 5.25 510.47% 0.86 

收入（万元） 8526.99 422.48% 1632.02 272.74% 437.84 

资料来源：中国银河证券研究部整理 

2014-2016 年金刚石切割线收入占比分别为 2.10%、5.64%和 25.90%，整体呈现出低基数，高增长的态势。金刚石

切割线的主要应用领域在多晶硅市场，目前是供不应求的状态。公司通过产能提升降低成本从而保持毛利率的平稳运

行。 

公司 IPO 主要募集资金项目“年产 200 万 km 金刚石切割线项目”建成后每年新增固定资产折旧费用约 2,911.66

万元。根据利润测算，金刚石切割线项目达产后预计年均可实现净利润 13,657.79 万元（按 15%的所得税率计算），

研发中心建设项目的实施也有助于提高公核心竞争力。 

图表 11 公司募集资金项目概况 

募集资金项目 总投资额（万元） 募资资金投资额（万元） 达产后年均净利润（万元） 

年产200万km金刚石切割线项目 51,234 30,227 13,658 

研发中心建设项目 6,500 
  

资料来源：中国银河证券研究部整理 

4．盈利预测与风险提示 

公司产品发展方向：依靠核心材料和技术、工艺优势，往材料方向发展。在消费电子、太阳能光伏、新能源汽车、

医疗这四大领域不断开拓，根据市场变化不断配合老客户开发新产品、老产品开拓新领域，同时在新的领域开发新客

户及新产品。 

公司业绩增长点：短期来看，金刚石切割线的投产推动短期业绩规模增长，长期业绩增长主要来自于超微细线材

在动力电池、新能源汽车、工业机器人、医疗等领域的拓展。 
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公司制定了限制性股票激励计划，首期激励计划拟授予的限制性股票数量 201.6 万股，占本激励计划草案及 其摘

要公告日公司股本总额 10,000 万股的 2.02%，全部为首次授予，无预留股份数。本计划首次授予的激励对象总人数为 

14 人，包括公司的中、高层管理人员及核心业务骨干，授予价格为 39.34 元。 

图表 12 公司限制性股票激励计划业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标  

第一个解除限售期 第一个解除限售期 2017 年度净利润相比 2016 年的增长率不低于 50%；  

第二个解除限售期 第二个解除限售期 2018 年度净利润相比 2016 年的增长率不低于 70%；  

第三个解除限售期 第三个解除限售期 2019 年度净利润相比 2016 年的增长率不低于 100%； 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

盈利预测：我们预计 2017、2018 年公司实现归母净利润 1.35 亿元、2.18 亿元，对应 EPS1.35 元、2.18 元，对

应 PE53 倍、33 倍。公司作为超微细材料的细分市场领先企业，受益于材料的国产化替代，以及太阳能光伏、消费电

子、新能源汽车、工业机器人等细分领域的需求增长。首次覆盖，我们给予谨慎推荐评级。 

风险提示：金刚石切割线产品价格大幅下降风险；在新能源汽车、工业机器人、医疗等新兴领域的产品开发和市

场拓展进度低于预期风险。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王绪丽，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自

己或他人谋取私利。 
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