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[Table_Title] 

传统业务稳扎稳打，高铁业务蓄势待发 
[Table_Title2] 博深股份(002282) 

 

[Table_Summary] 博深股份是中国金刚石工具行业的龙头企业之一，专业研究开

发和生产金刚石工具、电动工具、合金工具等产品。2017 年

11 月，公司完成对金牛研磨的收购，业务拓展至涂附磨具领

域。2020 年 8 月，公司收购海纬机车，公司成为同时拥有动车

组刹车闸片和制动盘的生产、销售和研发能力的 A 股上市公

司。目前，公司业务涵盖金刚石工具、涂附磨具、轨道交通装

备零部件三个领域。 

►营收&利润双增，盈利能力强。2017-2020 年，公司营业总收

入和归母净利润都呈逐年上升的态势，营收复合增长率为

34.39%，归母净利复合增长率达 137.76%。2020 年公司营收

突破 12 亿元，同比增长 10.62%，归母净利同比增长 84.12%

达到 1.33 亿元。 

►传统业务稳步发展，海外营收有望改善。公司于 2017 年收购

金牛研磨将业务拓展至涂附磨具领域，2018 年营收实现快速

增长，此后稳步增长；在行业产量下滑背景下，公司涂附磨

具产品仍实现了较为稳定增长，展现出了公司强大竞争力；

公司于 2020 年关停 2 家海外子公司，对海外金刚石工具业

务进行了整顿。 

►收购海纬机车，积极布局高铁零部件行业。2020 年 8 月，公司

完成对国内领先的动车组用制动盘供应商海纬机车的股权收

购，海纬机车成为公司全资子公司。合并海纬机车年度数据

后，2020 年公司轨交业务营业收入为 6862.51 万元，毛利率达

44%，居于中国品牌前列。 

►把握行业红利，高铁零部件有望实现进口替代。克诺尔是国际

制动盘行业龙头，在中国主要供应存量列车约3000列的和谐号

市场。公司的制动盘目前主要供应复兴号市场。随着我国经济

内循环战略的推进、高铁零部件市场化程度的提高，在海纬制

动盘技术领先、产品领先的优势引领下，有望逐步实现进口替

代。  

►投资建议。 

我们预计 2021-2023 年收入分别为 16.71 亿元、20.94 亿元和

27.45亿元，同比增速分别为29.3%、25.3%和31.1%；实现归

母净利润分别为 2.25 亿元、2.85 亿元和 3.99 亿元，同比增速

分别为 69.3%、26.8%、39.7%，对应 EPS 分别为 0.41 元、

0.52 元和 0.73 元。首次覆盖，暂不评级。 

风险提示 

原材料涨价风险，轨交零部件业务进展不及预期，疫情反复

的风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,168 1,292 1,671 2,094 2,745 

YoY（%） 10.8% 10.6% 29.3% 25.3% 31.1% 

归母净利润(百万元) 72 133 225 285 399 

YoY（%） -16.2% 84.1% 69.3% 26.8% 39.7% 

毛利率（%） 28.3% 28.9% 30.0% 30.5% 31.5% 

每股收益（元） 0.13 0.24 0.41 0.52 0.73 

ROE 3.3% 4.9% 6.7% 7.8% 9.8% 

市盈率 92.64 50.32 29.72 23.44 16.78 
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1.金刚石制品行业龙头，传统业务经营状况有所改善 

1.1.深耕三大领域，产品体系丰富 

公司成立于 1998 年，是中国金刚石工具行业的龙头企业之一，专业研究开发和

生产金刚石工具、电动工具、合金工具等产品。同时，公司在金刚石工具业务积累的

粉末冶金技术的基础上，培育了动车组粉末冶金闸片业务。2017 年 11 月，公司完成

对金牛研磨的收购，业务拓展至涂附磨具领域。2020 年 8 月，公司收购的海纬机车

完成股权过户工商变更，海纬机车成为公司全资子公司，公司成为同时拥有动车组刹

车闸片和制动盘的生产、销售和研发能力的A股上市公司。目前，公司业务涵盖五金

工具、涂附磨具、轨道交通装备零部件三个领域。 

图 1  公司主要产品介绍  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

从产品结构来看，涂附磨具和金刚石工具是公司营收和利润的主要来源，这二者

的营收约占总营收的 85%，毛利贡献超过 80%。2020 年，公司布局轨交装备，毛利

贡献约为 8%，未来有望成为公司增长主要驱动力。 

图 2  2020年公司营收主要来自于涂附磨具  图 3  2020年公司毛利主要来源于涂附磨具 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.2.营收&归母净利高增，盈利能力维持高水平 

营收与归母净利双增。2017-2020年，公司营业总收入和归母净利润都呈逐年上

升的态势，营收复合增长率为 34.39%，归母净利复合增长率达 137.76%。2020 年

公司营收突破 12 亿元，同比增长 10.62%，归母净利同比增长 84.12%达到 1.33 亿

元。 

图 4  公司营收增长迅速  图 5  2020年公司归母净利润增长明显 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

盈利能力有所改善，部分产品毛利率维持高水平。近三年，公司主营业务毛利

率分别为 29.66%、28.31%和 28.89%，总体相对稳定。但由于近年来原材料价格逐

年上涨，公司毛利率波动较大且有所下降。公司主营业务具有核心竞争力金刚石工具

和轨交装备零部件毛利率均维持在 40%左右，产品定价及成本控制能力较强，因此

毛利率较高。从净利率水平来看，公司 2017 之后明显好于前几年，盈利能力有所改

善。 

图 6  公司净利率水平有所上升  图 7  公司分产品毛利率均处于较高水平 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

费用率有所下降，整体费用率把控良好。公司目前正处于稳定发展期，因此从

绝对值来看，费用规模波动幅度不大。管理费用的提升主要是随着公司业务规模扩大，

管理人员增多，相应人员薪酬增加所导致。从相对值来看，公司管理费用率和销售费

用率呈下降趋势，且公司财务费用率持续保持较低水平。综合来看，公司费用管控情

况表现良好。 
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图 8  公司费用规模有所扩大  图 9  近三年公司整体费用率下降 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3.传统业务稳步发展，海外营收有望改善 

涂附研磨业务营收逐年上升，五金类业务恢复增长。1）公司于 2017 年收购金

牛研磨将业务拓展至涂附磨具领域，2018 营收实现快速增长，此后稳步增长，2020

年营收达到 7.43 亿元，同比增长 4.37%。受疫情和税率提高的影响，公司涂附研磨

业务实现归母净利润同比下降 25.13%至 8037.36 万元。2）公司五金类产品营业收

入波动较大，2018和 2019年下滑明显。公司通过采取精简产品配方和品种、处置闲

置资产和呆滞库存、优化客户结构、拓展境内外战略客户等管理措施， 使得 2020 年

增速由负转正，达到3.62%至4.58亿元，实现归属于上市公司股东的净利润5024.18

万元，同比增长 346.70% 

图 10  公司涂附研磨业收入稳步增长  图 11  2020 年公司五金工具类恢复增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源： Wind，华西证券研究所 

涂附磨具行业规模略有下降，公司营收逆势增长。涂附磨具是指用粘结剂把磨

料粘附在可挠曲的基体（布或纸等）上制成的磨具，其与砂轮、砂瓦、油石、磨头、

研磨膏一起，构成了磨具的六大品种。2017 年，行业产值达到 65.30 亿元，创近年

新高。2018、2019 年，受行业产量下滑的影响，行业总产值有所下降，分别为

61.28 亿元和 59.23 亿元。在此背景下，公司涂附磨具产品仍实现了较为稳定增长，

展现出了公司强大竞争力。 
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金刚石工具市场规模庞大，公司内部整顿蓄势待发。根据 QYResearch 数据，

2019 年全球金刚石工具市场总值达到了 997 亿元，预计 2026 年可以增长到 1380 亿

元，年复合增长率为 4.7%。2020 年，公司进一步精简组织体系，关停了长期亏损的

韩国 BST 株式会社、美国 NANO 公司，并对其资产和业务进行了合并处理。此外，

2020年公司计提了部分海外客户约 2000万元的信用减值准备，调整客户信用管理措

施，完善内部考核体系，进一步控制了经营风险。公司金刚石工具国际业务毛利率较

高，达到了 40%。 

图 12  国内业务稳步增长，国际业务保持稳定  图 13  国外业务毛利率较高 
 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源： Wind，华西证券研究所 

 

1.4.股权结构多元，管理层团队经验丰富 

五大创始股东为实际控制人。陈怀荣先生直接控制公司 9.43%的股份，为公司

的控股股东。公司实际控制人为陈怀荣、吕桂芹、程辉、任京建和张淑玉，五人为公

司创始股东，目前合计持股比例为 36.71%，股权集中度相对较高。 

图 14  公司股权结构  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  注：股权结构截至 2021年 8 月 2 日  

管理层和技术团队优秀。公司经营负责人、主要管理者陈怀荣等具有丰富的工

业机械行业经验和专业知识，并作为高级工程师在公司建设发展过程中提供了技术指
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导。任京建、杨建华等高管，有多年的金刚石、研磨从业经验，积累了丰富的研发、

生产管理经验。 

表 1  公司管理和技术团队介绍 

管理层和技术

团队 
职务 研发实力和贡献 

陈怀荣 董事长 
本科学历，高级工程师。1998年至 2003年，任董事长、总经理；2003年至今任董事长。现任博深股份董事长、石家

庄博深石油机械有限公司董事、美国先锋工具有限公司执行董事、中国机床工具工业协会超硬材料分会副理事长。 

庞博  董事 

硕士学历，2007年毕业于英国牛津大学，2008年至 2012年在美国辉瑞投资有限公司销售及市场部门从事管理工作；

2013 年至今在本公司工作，2013 年至 2018 年 7 月任公司营销总监，2018 年 7 月至今任公司总经理，2019 年 9 月至

今任公司董事、总经理。现任公司董事、总经理、常州市金牛研磨有限公司董事、博深普锐高（上海）工具有限公

司执行董事、汶上海纬机车配件有限公司董事、河北博深贸易有限公司执行董事。 

张恒岩  

大学本科学历，高级工程师。原海纬机车董事长，其主持开发研制的内燃机车 16V240ZJ 柴油机气缸盖项目通过省部

级鉴定，产品填补国内空白；先后发表了《用稀土由蠕墨铸铁新材料生产内燃机车气缸盖》、《12V180 内燃机薄壁

球铁活塞铸铁工艺试验》等论文，获省、市优秀论文奖；参与制订了“蠕墨铸铁件”、“蠕墨铸铁金相检验办法”

两项国家标准起草和铁道部“蠕墨铸铁气缸盖”标准起草；带领企业研发团队开发生产轨道交通制动盘产品，其中

“多元合金化蠕墨铸铁 640型制动盘”，“多元合金化蠕墨铸铁 640分体型制动轮盘”以及关键铸造技术“应用于高

速列车制动盘的多元低合金高强度铸钢材料及铸造工艺技术”通过了济宁市经济和信息化委员会组织的专家委员科

技成果鉴定。 

杨建华 董事 
大专学历，高级经济师，西夏墅慈善基金会副理事长。2005 年 1 月至今任常州市金牛研磨有限公司董事长、总经

理，2018 年 4月至今任公司董事。 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.未来看点：高铁零部件进口替代空间巨大，“刹车片+制

动盘”有望驱动成长 

高铁刹车片（或称闸片）是固定在与车轮旋转的制动鼓或者制动盘上的摩擦材

料，通过制动盘和刹车片之间的摩擦作用达到车辆减速的目的。公司自 2003 年开始

进行高铁刹车片相关研发，研发底蕴深厚。2003 年，公司与中国铁科院、石家庄铁

道学院一起完成了“高速铁路车辆粉末冶金铜基制动摩擦片的研制”项目开发。

2017年 7月，公司投资 6131万元建设“轨道交通制动装置材料工程实验室”项目。

2019 年 5 月，实验室项目的核心实验设备、国内首家民营企业独立引进的 1:1 制动

摩擦实验台已投入使用，配建的智能化生产车间已完成建设，目前已具备年产 8 万片

动车组刹车片生产能力，为公司动车组粉末冶金刹车片的产业化奠定了扎实基础。 

图 15  高铁/动车制动系统的关键元件  

 

 

资料来源：克诺尔官网，华西证券研究所  

刹车片需求缺口大，国产品牌有望崛起。2020 年 6月 28日，铁路部门发布招标

公告，根据国铁集团发展和改革部 2020 年铁路发展计划，仅时速 250 公里 CR300
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复兴号动车组就拟招标采购 137 组（8 辆编组）。结合国家高铁建设和发展规划，动

车组车辆需求缺口还很大。高铁刹车片属于耗材，一列动车组一年需更换刹车片约 4

次，每辆动车组需求数量约为 20片，测算得 2020年刹车片总需求达到 94.46万片，

假设刹车片价格为 3000 元/片，则 2020 年市场规模预计能达到 28.34 亿元。 

表 2  刹车片需求测算 

年份 新增动车组：辆 配套需求：万片 保有量：辆 更换需求：万片 需求总量：万片 

2013 年 1800 3.60 10464 31.39 34.99 

2014 年 3232 6.46 13696 41.09 47.55 

2015 年 3952 7.90 17648 52.94 60.85 

2016 年 3040 6.08 20688 62.06 68.14 

2017 年 2792 5.58 23480 70.44 76.02 

2018 年 2568 5.14 26048 78.14 83.28 

2019 年 3271 6.54 29319 87.96 94.50 

2020 年 1301 2.60 30620 91.86 94.46 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

高铁刹车片在 2012 年前处于技术保护期，长期全部引进国外产品，存在较大进

口替代空间。目前，国产品牌正在积极占领市场，有望打破外资垄断局面。近几年

国内以天宜上佳、北京浦然和博深股份为代表的民营企业逐步进入高铁刹车片领域，

其中天宜上佳在 2013 年 9月拿到动车组 7个车型 5种型号刹车片 CRCC 铁路产品认

证证书，浦然在 2014 年拿到 CRCC 认证证书。2015 年，博深股份已完成了高速列

车刹车片 1:1 制动摩擦磨耗性能试验。目前，公司已获 CRCC 时速 300-350 公里的

CRH380B/BL/CL/3C、时速 200-250 公里的 CRH5A/5E/5J/正式认证证书；取得

CRCC 时速 300-350 公里的 CRH2C-2、CRH380A（统）/AL（统）/AM/AN/AJ 型号

闸片产品、适用“复兴号”动车组的时速 200-250 公里的 CR300AF/CR300BF 型号

粉末冶金闸片产品、时速 300-350 公里的 CR400AF/CR400BF 型号粉末冶金闸片产

品试用证，装车考核工作正在推进中。生产准备方面，公司全自动的智能化生产线已

建成，生产能力约 80000 片/年。 

图 16  高铁刹车片国产化进程  图 17  2019年中国国产高铁刹车片企业生产集中度 

 

 

 
资料来源：智研咨询，华西证券研究所  资料来源：智研咨询，华西证券研究所 

收购海纬机车，全面提高轨交零部件竞争力。2020 年 8 月，公司完成对海纬机

车的股权收购，海纬机车成为公司全资子公司。海纬机车是国内领先的动车组用制动

盘供应商，主要产品包括各系列制动盘及内燃机车气缸盖。海纬机车现有 25 项制动

盘相关专利，于 2019 年 8月拿到 CRCC 证书。海纬机车目前有四种主要产品，产量

大，产销率高，2018年产销率达到 91.94%，2019年达到 81.26%。海纬机车掌握铸

造过程核心技术，制动盘经全面检测、1:1 试验、 装车运用、大批量应用，各项性能
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指标均达到国际先进水平。公司在高铁闸片产品的基础上，增加了相互配合使用的高

铁制动盘产品，从长期来看，能够有效提升公司竞争力。 

制动盘具有较高的壁垒，海纬机车市占率较高。行业准入门槛高，需要经过多

项检测，因此，从具备制动盘样品生产能力到成为纵横机电等制动系统集成商的合格

批量供货商，不仅有较高的技术壁垒，还需要较长的验证时间周期。另一方面，下游

客户要求高，更加愿意与经过多年产品安全运行的供应商合作。因而本行业形成了较

高的行业准入门槛，行业集中度相对较高，市场竞争相对有序。海纬机车是“复兴

号”高铁制动盘的核心供应商，产品覆盖时速 350公里、250公里、160公里、城际

列车等型号的制动盘，产品各项性能指标均达到国际先进水平（部分产品供应地铁

市场）。根据公司公告，按高速列车动车组市场的“和谐号”、“复兴号”车型类别推

算，海纬机车高铁制动盘市场份额在 25%左右。 

轨交业务营业收入和毛利率可观。合并海纬机车年度数据后，2020 年公司轨交

业务营业收入为 6862.51 万元，毛利率达 44%，居于国内品牌前列。 

图 18  海纬机车营业总收入和归母净利润  图 19  海纬机车以制动盘业务为主 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源： Wind，华西证券研究所 

对标克诺尔，占领复兴号市场。德国克诺尔集团是全球领先的轨道及商用车辆

制动系统制造商，占据着全球高铁刹车系统约 50%的市场份额，其最大客户为中国

中车。克诺尔在中国发展历久，根基深，早在 1990 年，克诺尔就开始为上海地铁供
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表 3  海纬机车产销率维持高水平 

产品 产量 销量 产销率 

2019 年 

350km 制动盘 31811 27950 87.86% 

250km 制动盘 5539 1236 22.31% 

160km 制动盘 9712 8357 86.50% 

城际城轨制动盘 5456 5135 94.12% 

合计 52518 42678 81.26% 

2018 年 

350km 制动盘 37,406 36,508 97.60% 

250km 制动盘 849 - - 

160km 制动盘 2,201 1,987 90.28% 

城际城轨制动盘 3,437 1,662 48.36% 

合计 43,893 40,157 91.49% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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应制动系统。克诺尔技术水平居世界领先，目前正在进行 400-500km/h 高速列车的

制动测试。克诺尔主要供应存量列车约 3000 列的和谐号市场。但随着我国经济内循

环战略的推进、高铁零部件市场化程度的提高，在海纬制动盘技术领先、产品领先的

优势引领下，竞争的同时或会合作。 

图 20  克诺尔占据全球约 50%的刹车系统市场  图 21  克诺尔 RVS领域最大客户为中国中车 

 

 

 

资料来源：克诺尔官网，华西证券研究所  资料来源：克诺尔官网，华西证券研究所 
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3.盈利预测 

假设 1：公司涂附研磨业务稳步增长。假设 2021-2023 年每年增速均为 20%，

毛利率均为 22%。 

假设 2：公司五金工具类业务经过内部整顿，未来有望迎来较快增长。假设

2021-2023 年增速分别为 25%/30%/40%，毛利率每年均为 37%。 

假设 3：2020 年，受疫情影响，我国轨交建设大幅减缓，致使海纬机车营收大

幅下降。随着疫情消退及公司轨交装备零部件业务有望进一步实现进口替代，未来或

实现高速增长。假设 2021-2023 年增速分别为 200%/35%/50%，毛利率分别为

45%/46%/47%。 

表 4  业务拆分 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元） 12.92 16.71 20.94 27.45 

      涂附研磨业（亿元） 7.43 8.92 10.70 12.84 

      五金工具行业（亿元） 4.58 5.73 7.44 10.42 

      轨交装备零部件行业（亿元） 0.69 2.07 2.79 4.19 

营业成本（亿元） 9.19 11.70 14.54 18.80 

      涂附研磨业（亿元） 5.83 6.95 8.35 10.01 

      五金工具行业（亿元） 2.90 3.61 4.69 6.56 

      轨交装备零部件行业（亿元） 0.38 1.14 1.51 2.22 

毛利（亿元） 3.73 5.01 6.39 8.65 

      涂附研磨业（亿元） 1.60 1.96 2.35 2.82 

      五金工具行业（亿元） 1.69 2.12 2.75 3.86 

      轨交装备零部件行业（亿元） 0.30 0.93 1.29 1.97 

毛利率 28.89% 29.99% 30.54% 31.51% 

      涂附研磨业 21.57% 22% 22% 22% 

      五金工具行业 36.83% 37% 37% 37% 

      轨交装备零部件行业 44.00% 45% 46% 47% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

我们预计 2021-2023 年收入分别为 16.71 亿元、20.94 亿元和 27.45 亿元，同比

增速分别为 29.3%、25.3%和 31.1%；实现归母净利润分别为 2.25 亿元、2.85 亿元

和 3.99 亿元，同比增速分别为 69.3%、26.8%、39.7%，对应 EPS 分别为 0.41 元、

0.52 元和 0.73 元。首次覆盖，暂不评级。 

 

4.风险提示 

原材料涨价风险：公司生产所需的原材料占产品总成本的 60%以上，原材料的

价格波动对公司盈利能力的持续性和稳定性有一定影响。近几年，各类原材料价格上

涨幅度较大，造成公司生产成本的上升。原材料中的钢材、有色金属、原纸、坯布、

磨料的市场价格呈现出随经济周期价格波动的特点，从而引起产品毛利率的波动。 

轨交零部件业务进展不及预期：公司刹车片验证推迟或失败，将会影响公司业

绩。 
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疫情反复的风险：疫情反复将会对公司各板块业务产生消极影响，从而影响公

司业绩。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,292 1,671 2,094 2,745 
 

净利润 134 226 286 401 

YoY(%) 10.6% 29.3% 25.3% 31.1% 
 

折旧和摊销 69 171 99 118 

营业成本 919 1,170 1,454 1,880 
 

营运资金变动 -11 -308 -68 -157 

营业税金及附加 15 19 24 32 
 

经营活动现金流 210 74 296 331 

销售费用 60 97 121 165 
 

资本开支 -32 -447 -239 -291 

管理费用 77 97 124 162 
 

投资 -122 0 0 0 

财务费用 11 -3 -4 -5 
 

投资活动现金流 -153 -430 -216 -258 

资产减值损失 -8 -1 -2 -1 
 

股权募资 0 53 0 0 

投资收益 21 17 23 34 
 

债务募资 187 0 0 0 

营业利润 162 273 350 486 
 

筹资活动现金流 -41 425 0 0 

营业外收支 -1 0 -1 -1 
 

现金净流量 13 70 80 73 

利润总额 161 273 349 485 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  27 48 63 84 
 

成长能力     

净利润 134 226 286 401 
 

营业收入增长率 10.6% 29.3% 25.3% 31.1% 

归属于母公司净利润 133 225 285 399 
 

净利润增长率 84.1% 69.3% 26.8% 39.7% 

YoY(%) 84.1% 69.3% 26.8% 39.7% 
 

盈利能力     

每股收益 0.24 0.41 0.52 0.73 
 

毛利率 28.9% 30.0% 30.5% 31.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 10.4% 13.5% 13.7% 14.6% 

货币资金 178 248 328 402 
 

总资产收益率 ROA 3.8% 5.5% 6.3% 7.7% 

预付款项 41 50 62 81 
 

净资产收益率 ROE 4.9% 6.7% 7.8% 9.8% 

存货 395 525 634 824 
 

偿债能力     

其他流动资产 632 775 860 1,033 
 

流动比率 1.76 2.34 2.29 2.24 

流动资产合计 1,247 1,599 1,884 2,340 
 

速动比率 1.14 1.50 1.45 1.37 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

现金比率 0.25 0.36 0.40 0.38 

固定资产 683 911 1,031 1,181 
 

资产负债率 21.5% 17.6% 19.0% 21.1% 

无形资产 150 200 227 262 
 

经营效率     

非流动资产合计 2,249 2,523 2,661 2,831 
 

总资产周转率 0.37 0.41 0.46 0.53 

资产合计 3,496 4,122 4,545 5,171 
 

每股指标（元）     

短期借款 242 242 242 242 
 

每股收益 0.24 0.41 0.52 0.73 

应付账款及票据 201 258 310 409 
 

每股净资产 4.99 6.19 6.71 7.45 

其他流动负债 266 184 269 395 
 

每股经营现金流 0.39 0.14 0.54 0.61 

流动负债合计 710 684 821 1,047 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 43 43 43 43 
 

PE 50.32 29.72 23.44 16.78 

非流动负债合计 43 43 43 43 
 

PB 1.94 1.99 1.83 1.65 

负债合计 752 727 864 1,089 
 

     

股本 491 544 544 544 
 

     

少数股东权益 28 28 29 31 
 

     

股东权益合计 2,743 3,395 3,681 4,082 
 

     

负债和股东权益合计 3,496 4,122 4,545 5,171 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

俞能飞：厦门大学经济学硕士，从业6年，曾在国泰君安证券、中投证券等研究所担任分析师，

作为团队核心成员获得2016年水晶球机械行业第一名，2017年新财富、水晶球等中小市值第一

名；2018年新财富中小市值第三名；2020年金牛奖机械行业最佳行业分析团队。专注于半导体设

备、机器视觉、自动化、汽车电子、机器人细分行业深度覆盖。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本
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