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[Table_Title] 

硬质合金数控刀具第一梯队，产能扩张助力腾飞 
[Table_Title2] 华锐精密(688059) 

 

[Table_Summary] 公司于 2007 年在湖南株洲成立，主营数控刀具的生产、研发和销

售，产品包含车、铣、钻等多品种数控刀片。公司产品广泛应用于

汽车、轨道交通、航空航天、精密模具、能源装备、工程机械、通

用机械、石油化工等领域。2021 年上半年，公司实现营收 2.3 亿

元，同比增长 67.46%，实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长

115.54%。 

主要观点:  

►行业规模可观，进口替代叠加集中度提升确保龙头行业持续受益。

全球刀具行业市场规模达数百亿美元，国内刀具消费规模在 400 亿

元左右，市场空间巨大。随着我国技术的进步叠加新冠疫情对海外

刀具厂商的冲击，进口替代有望加速。另一方面，随着市场对刀具

产品的要求越来越高，一些技术落后的厂商面逐渐被淘汰，市场集

中度预计将会进一步提升。未来国内优质刀具厂商有望在进口替代

和集中度提升的背景下，持续受益。  

►核心技术筑成强大护城河，渠道布局不断完善打开增长空间。1）

逐步打造成为国内领先的整体切削解决方案供应商。未来公司不仅

将进军金属陶瓷、陶瓷、超硬材料等新材料领域，而且通过新品项

目的开发，向工具系统、精密复杂组合刀具领域拓展，进一步丰富

公司的产品线，向国内领先的整体切削解决方案供应商持续迈进。

2）公司在基体材料、槽型结构、精密成型、表面涂层领域有 10 多

项核心技术，其中大部分公司标准已经超过了行业标准，部分技术

已经超越了日韩，进一步加快了进口替代步伐。3）加大市场开拓力

度，鼓励经销商开设专卖店。截至 2020 年 6 月，公司已经拥有 47

家专卖店，销售渠道进一步完善。 

►投资建议。预计 2021-2023 年收入分别为 4.78/6.70/8.82 亿

元，同比增速 53.2%/40.0%/31.8%；实现归母净利润分别为

1.50/2.08/2.77 亿元，同比增速 69.0%/38.4%/33.2%，对应 EPS

分别为 3.42/4.73/6.30 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

►风险提示：技术进步不及预期、疫情反复、下游景气度不及预

期、产能扩张不及预期。 

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) 259 312 478 670 882 

YoY（%） 21.2% 20.6% 53.2% 40.0% 31.8% 

归母净利润(百万元) 72 89 150 208 277 

YoY（%） 32.6% 23.9% 68.5% 38.4% 33.4% 

毛利率（%） 50.5% 50.9% 51.1% 51.7% 52.4% 

每股收益（元） 1.63 2.02 3.41 4.72 6.29 

ROE 22.3% 21.6% 26.2% 26.6% 26.2% 

市盈率 87.02 70.21 41.66 30.10 22.57 
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[Table_Rank] 评级： 增持 
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[Table_Basedata] 股票代码： 688059 

52 周最高价/最低价： 191.65/62.25 

总市值(亿) 62.49 

自由流通市值(亿) 13.28 
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1.国内数控刀具行业领军企业 

主营数控刀具，三大产品产销量双高 

公司于 2007 年在湖南株洲成立，是国内知名的硬质合金切削刀具制造商，主要

从事硬质合金数控刀片的研发、生产和销售业务。硬质合金数控刀片作为数控机床执

行金属切削加工的核心部件，广泛应用于汽车、轨道交通、航空航天、精密模具、能

源装备、工程机械、通用机械、石油化工等领域。公司主要产品包括车削、铣削和钻

削三大系列硬质合金数控刀片。 

表 1 公司产品介绍 

主要产品 数控刀具 

子类 车削刀片 铣削刀片 钻削刀片 

图例 

   

用途 

主要应用于钢（P）、不锈钢（M）、

铸铁（K）等被加工材料的外圆、

内圆、端面等车削加工 

主要用于钢（P）、淬硬钢（H）等被加

工材料的型面、平面、方肩、仿形、 

凹槽等铣削加工 

主要用于钢（P）、不锈钢（M）类被加

工材料的机械加工中孔钻加工 

资料来源：招股说明书，公司官网，华西证券研究所 

 图 1  公司发展历程 

 

 
 资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

公司产品以数控刀具中的车削为主，产量逐年增长，产销率维持在高位。公司

车削刀片业务占比稳居第一且逐年增长，2020 年车削、铣削业务收入占主营业务收

入的 90%以上。由于下游景气度高涨，公司产品产销率维持在高位，2019 年和 2020

年 H1产销率均在 97%左右。 
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图 2  公司主营业务收入的主要构成  图 3  公司产量逐年增长，产销率维持在 97%左右 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

 

营收和净利润双增，盈利能力强 

营收和净利润逐年增长，增速有所放缓。2020 年公司营收 3.12 亿元，同比增长

20.57%，归母净利润 0.89 亿元，同比增长 23.94%。2021 年上半年，公司实现营收

2.3 亿元，同比增长 67.46%，实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 115.54%。随着

公司产品体系不断完善、产能不断扩张、研发投入加大，为其快速成长奠定坚实基础。 

图 4  公司营收规模不断增长  图 5  公司归母净利润不断增长 

 

 

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

盈利能力强，近年来毛利率与净利率保持稳定。近三年，公司主营业务毛利率

维持在 50%左右，总体维持在较高水平。2020 年公司主营业务具有核心竞争力的车

削刀片、铣削刀片和钻削刀片毛利率分别为 45.41%、58.64%和 78.51%，并呈逐年

增长态势。公司产品定价及成本控制能力较强，因此获利能力较强。 
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图 6  公司毛利率和净利率保持稳定  图 7  钻削刀片毛利率水平最高 

 

 

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

费用率有所下降，整体费用率把控良好。公司目前正处于快速发展期，因此费

用规模有所增大。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，公司销售/财务/管理费用率呈下降趋势，且

均持续在保持较低水平。综合来看，公司费用管控情况表现良好。 

图 8  公司费用规模不断扩大  图 9  公司费用率逐年下降 

 

 

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

 

股权结构：肖旭凯、王玉琴和高颖为公司实际控制人 

三大创始股东为实际控制人。肖旭凯先生直接控制公司 5.87%的股份，间接控制

公司 13.88%的股份，为公司的控股股东。公司实际控制人为肖旭凯、王玉琴和高颖，

三人为公司创始股东。 
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 图 10  肖旭凯、王玉琴和高颖是公司实际控制人 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所  注：股权结构截至 2021年 8 月 9 日 

管理层和技术团队优秀。公司经营负责人、主要管理者肖旭凯等具有丰富的刀

具行业经验和专业知识，在公司建设发展过程中提供了经验指导。李志祥、高江雄等

高管，有多年的刀具行业从业经历，积累了丰富的研发、生产管理经验。 

 

2.供给端持续改善，受益于进口替代和市场集中度提升 

2.1.1.机床数控化逐渐提高，数控刀具消费量有望提升 

机床分为普通机床和数控机床。车、铣、刨、磨、镗、钻、电火花、剪板、折

弯、激光切割等等都是机械加工方法。所谓机械加工，就是把金属毛坯零件加工成所

需要的形状，包含尺寸精度和几何精度两个方面。能完成以上功能的设备都称为机床，

数控机床就是在普通机床上发展过来的，是数字控制机床（Computer numerical 

control machine tools）的简称，是一种典型的机电一体化产品。 

表 2 公司部分成员介绍 

管理层和技术团队 职务 研发实力和贡献 

肖旭凯 
执行董事、董事长兼总经

理 

1995 年毕业于中南大学工商管理专业，大专学历。1995 年至 1997 年，任株洲硬质合金集

团有限公司一分厂职工；1997 年至 2001 年，任株洲硬质合金集团有限公司销售部区域经

理；2001 年至 2006 年，任株洲钻石切削刀具股份有限公司销售部大区经理；2007 年至

今，历任公司执行董事、董事长兼总经理。肖旭凯同时兼任鑫凯达和华辰星执行董事。 

李志祥 董事、副总经理 

1994 年至 1996 年，任株洲渌口造纸厂生产工程师；1996 年至 2001 年，任广州市黄埔东

粤镀膜玻璃厂生产主管；2001 年至 2012 年，任圣维可福斯（广州）电子科技有限公司生产

高级主管；2012 年至 2013 年，任公司生产部长；2013 年至 2018 年，任公司副总经理，

主管生产工作；2018 年至今，任公司副总经理和公司董事。 

高江雄 副总经理 

2005 年毕业于西安理工大学机械设计制造专业，本科学历，机械设计工程师。2005 至 2012 

年，任株洲钻石切削刀具股份有限公司研发工程师；2012 年至 2015 年，任公司设计部部

长；2015 年至今，任公司副总经理，目前主管公司研发工作。 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 
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 图 11  普通车床（前）和数控车床（后） 

 

 

 资料来源：华西证券研究所整理 

我国机床数控化程度较低，未来提升空间巨大。根据赛迪顾问数据，2019 年我

国数控机床产业规模达到 3270 亿元，预计 2022 年达到 4024 亿元，年复合增速达到

7.16%。在我国刀具产品消费结构中，由于我国机械加工的机床数控化水平较低，传

统焊接刀具占据较大比重。随着国内企业开始投入自动化加工系统，对数控刀具的消

耗量逐渐增加。我国正处于产业结构的调整升级阶段，机床数控化是机床行业的升级

趋势。以金属切削机床为例，近年来新增机床数控化率保持稳定增长，2018 年达到

39.02%，相对于 2013 年提高了 10.64 个百分点。根据《中国制造 2025》规划，预计

我国关键工序数控化率在 2025 年达到 50%。另一方面，相对于日本等发达国家接近

100%机床数控化率，我国金属切削机床的数控化程度的提升空间很大。 

图 12  数控机床市场产业规模  图 13  新增金属切削机床数控化率不断提升 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问，华西证券研究所  资料来源：中国机床工具工业协会，华西证券研究所 

 

市场空间巨大，进口替代有望加速 

全球规模达百亿，硬质合金钢占比高达 60%以上。2016 年和 2017 年全球切削工

具消耗量分别为 331 亿美元和 340 亿美元，全球金属切削工具市场预计到 2022 年将

从 2016 年的 331.06 亿美元增长到 389.84 亿美元，2017-2022 年的复合年增长率为

2.7％。欧美等发达国家的硬质合金研究较早，工业体系以发展相对完善，对材料基

础原理和涂层原理的研究成果较多，通过持续不断的优化硬质合金材质、涂层和刀具
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结构，提高硬质合金刀具的高效加工性能，使硬质合金刀具能够最大范围的应用到各

种领域。根据前瞻资讯的报告显示，在世界范围内，硬质合金刀具占主导地位，比重

超过 60%。 

图 14  2020年全球切削工具市场规模或达 390亿美元  图 15  全球硬质合金钢占主导地位 

 

 

 
资料来源：QYResearch，华西证券研究所  资料来源：前瞻资讯，华西证券研究所 

国内市场规模在波动中稳步提升。2012-2016 年，我国切削刀具总规模波动幅度

较大，随着制造业朝着自动化和智能化方向快速前进，制造业转型升级推动切削刀具

行业快速发展。2016-2018年我国切削刀具年消费规模出现明显快速增长，2018年刀

具年消费总额达到 421 亿元。2019 年受中美贸易摩擦加剧、汽车等下游行业持续下

行的影响，我国刀具消费额有所下滑。 

 

 图 16  国内刀具行业市场消费规模在波动中上升 

 

 

 资料来源：中国机床工具工业协会，华西证券研究所 

硬质合金综合性能更加优异，使用领域最为广泛，作为数字化制造的主导刀具，

硬质合金刀具需求有望进一步提升。刀具材料的选择既影响加工精度和工件表面质

量，也影响切削加工效率和生产成本。刀具材料主要包括硬质合金、工具钢（碳素工

具钢、合金工具钢、高速钢）、陶瓷和超硬材料（人造金刚石 PCD、立方氮化硼 CBN）。

从产值结构来看，近几年我国切削刀具的产值结构发生着持续的变化，综合性能更优

越的硬质合金刀具产值占比不断在提高。根据中国机床工具工业协会工具分会的统计

数据，我国主要刀具企业生产的硬质合金刀具的产值从 2015 年的 30.09 亿元增至

2019年的 54.85亿元，产值占比从 2015年的 39.45%增至 2019年的 47.47%。 
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图 17  国内硬质合金刀具产值规模上升较快  图 18  国内硬质合金产值占比逐年提高 

 

 

 
资料来源：中国机床工具工业协会工具分会，华西证券研究所  资料来源：中国机床工具工业协会工具分会，华西证券研究所 

国内刀具以中低端为主，进口依赖度有下降趋势。欧美等发达国家的硬质合金

工业体系成熟，对材料基础原理和涂层原理的研究成果较多，相对于我国技术领先。

目前，我国刀具消费水平偏低，刀具消费约为机床消费额的 25%左右，而发达国家在

50%左右，未来还有很大提升空间。另外，虽然国产刀具在总量上以 2/3 的市场份额

占据我国刀具消费市场主导地位，但总体上以中低端产品为主，在进口刀具中，绝大

部分是现代制造业所急需的高效刀具。从趋势上来看，我国对刀具进口的依赖度在

2016 年之前处于上行区间。随着国内刀具企业的技术进步，进口依赖度在 2016 年之

后有下降趋势，2019年进口依赖度为 34.16%，相对于 2016 年下降 2.56个百分点。 
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表 3 刀具材料对比，硬质合金钢综合性能最好 

刀具材料 特点 应用领域 

硬质合金 

硬质合金具有硬度高（86～93HRA）、耐磨、强度和韧性较

好、耐热、耐腐蚀等一系列优良性能，特别是它的高硬度和耐

磨性，即使在 500℃的温度下也基本保持不变，在 1000℃时仍

有很高的硬度。硬质合金的强度低于高速钢，不适合冲击性强

的工况。 

硬质合金广泛用作刀具材料，如车刀、铣刀、刨刀、钻头、

镗刀等，用于切削铸铁、有色金属、塑料、化纤、石墨、玻

璃、石材和普通钢材，也可以用来切削耐热钢、不锈钢、高

锰钢、工具钢等难加工的材料 

工具钢（主要是高

速钢） 

硬度（62~66HRC）、耐磨性、耐热性相对差，但抗弯强度高，

价格便宜易焊接。刃磨性能好，广泛用于中低速切削的成形刀

具（高性能高速钢切削速度可达 50-100m/min），不宜高速切削 

常用于钻头、丝锥、锯条以及滚刀、插齿刀、拉刀等刀具，

尤适用于制造耐冲击的金属切削刀具 

陶瓷 
高硬度、耐磨性、耐热性、化学稳定性、摩擦系数低、强度与

韧性低，热导率低 

适用于钢料、铸铁、高硬材料（淬火钢）连续切削的半精加

工或精加工 

超硬 

材料 

人造金

刚石 

最高的硬度和耐磨性，摩擦系数小，导热性好但不耐温（耐热

800 度），切削速度可达 2500-5000m/min，但价格昂贵，加

工、焊接都非常困难 

主要用于有色金属的高精度、低粗糙度切削，以及非金属材

料的精加工，不适宜切削黑色金属 

立方氮

化硼 

高硬度（仅次于金刚石）及高耐热性（耐热 1400 度），化学性

质稳定，导热性好，摩擦系数低，抗弯强度与韧性略低于硬质

合金 

主要用于高温合金、淬硬钢、冷硬铸铁等难加工材料的半精

加工和精加工，特别是高速切削黑色金属 

资料来源：中国刀具信息网，华西证券研究所整理 
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图 19  国内刀具消费占机床消费的比例达到 25%  图 20  国内刀具进口依赖有所下降 

 

 

 
资料来源：中国机床工具工业协会，华西证券研究所  资料来源：中国机床工具工业协会，华西证券研究所 

疫情原因使得进口替代进一步加速。2020 年新冠疫情的爆发，导致国外刀具企

业产生部分停工停产的现象。由于国内疫情防控得当，国内企业受此影响较小，从而

在国外企业供给不足的情况下，扩大了市场份额。而替代有时是不可逆的，从而进一

步加速了进口替代的步伐。 

 

竞争格局小而散，市场集中度有望提升 

在刀具行业中，可以将刀具企业分为欧美企业、日韩企业和国内本土企业。1）

从市场策略角度来看，以山特维克集团、肯纳金属集团、伊斯卡集团等为代表的具有

全球领导地位的欧美刀具制造商，技术实力雄厚，产品系列丰富，以开展切削加工整

体解决方案为主；以日本三菱、日本泰珂洛、日本京瓷、韩国特固克等为代表的日韩

刀具企业，市场策略以批发为主，在国内五金批发市场非常普遍，产品价格略贵于国

产刀具。2）从技术水平来看，欧美刀具厂商在高端应用市场，尤其是航空航天、军

工领域，欧美企业正与其他竞争对手拉开差距；日韩厂商在稳定性方面领先于国内企

业。3）从价格角度来看，欧美价格最为昂贵，其次是日韩企业价格，略高于国内本

土企业。 
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表 4 行业内竞争对手介绍 

竞争对手 基本情况 主要竞品 

国

际 

日本三菱 
创立于 1875 年，是日本大型综合性材料生产商，三菱生产的数控刀具在日本国内市场占有率高居

首位，而且在全球市场上，也有较大影响 
数控刀具产品 

日本泰珂洛 
创立于 1934 年，是日本刀具制造商，现为以色列伊斯卡集团的成员企业之一，主要生产硬质合金

切削工具、土木工程工具、摩擦材料 
数控刀具产品 

日本京瓷 
创立于 1959 年。京瓷生产工业金属机械加工用全系列硬质合金、金属陶瓷、陶瓷、CBN、人造金

刚石等材料制造的切削工具 
数控刀具产品 

韩国特固克 
韩国最大的综合刀具制造商。现为以色列伊斯卡集团的成员企业之一，产品范围包括车削系列、

铣削系列、切槽切断刀系列、T 钻系列、整体硬质合金立铣刀系列及刀柄系列 
数控刀具产品 

山特维克集团 

创立于 1862 年，全球领先的跨国先进产品制造商。从事金属切削工具、建筑及采矿业设备设施、

不锈钢材料、特种合金、金属及陶瓷电阻材料以及传动系统的研发制造与销售。其中山特维克旗

下子公司生产的硬质合金、高速钢刀具以及其他材料制品的市场占有率常年稳居世界第一 

数控刀具产品 

肯纳金属集团 
创立于 1943 年美国宾夕法尼亚州。主营业务为硬质合金，陶瓷，超硬材料的发展和应用，以及提

供金属切割刀具在极端条件下的解决方案 
数控刀具产品 

伊斯卡集团 
世界刀具巨头之一，巴菲特的伯克希尔哈撒韦子公司。伊斯卡的产品研发能力很强，“霸王刀”在国

内拥有很高知名度 
数控刀具产品 

国 森拉天时集团 2002 年 11 月 29 日由森拉美德和攀时合并组成。森拉天时集团主要生产木工、金属、地矿刀具 硬质合金制品 
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我国刀具行业竞争格局呈散而小的特点。近几年，在国家相关政策扶持下，我

国刀具行业格局出现了一批以株洲钻石、欧科亿、恒锋工具、沃尔德、华锐精密等为

代表的优秀企业。从营收规模来看，整体不大，格局较为分散。锯齿刀具和数控刀具

以株洲三家企业为主要代表。1）锯齿刀片领域，根据中国钨业协会出具的证明，欧

科亿是国内锯齿刀片产量最大的企业，锯齿刀片在国内市场地位较高，目前已经做到

最大；2）数控刀具领域，根据中国钨业协会统计，2019 年国内企业硬质合金数控刀

片产量约为 2.40 亿片，株洲钻石以 6440 万片位居国内企业第一名，高于欧科亿的

4552万片和华锐精密的 4243万片。 

图 21  国内刀具企业的营收规模相对较小  图 22  2019年欧科亿在数控刀具领域产量第二 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：欧科亿招股说明书，华西证券研究所 

未来行业集中度有望进一步提升。由于刀具技术、研发、营销、服务体系愈加

复杂，自主创新的要求越来越高，大量缺乏技术沉淀、研发能力差、资本实力弱、依

靠模仿的小企业正面临被淘汰或被并购的局面，而具有品牌、资本、技术优势的企业

在高端应用领域更具竞争优势，拥有较大发展空间，将获取更多的市场份额，从而有

望使整个刀具行业的市场集中度提高。 

 

3.深耕现有业务，打造整体解决方案供应商 

夯实基础，丰富产品线，逐步打造成为国内领先的整体切削解决方案供应商。

未来公司将进一步夯实并发挥公司在技术创新、产品开发方面的优势，在巩固硬质合

金数控刀片市场优势地位的基础上，优先发展基础材料技术的研究，进军金属陶瓷、
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2019年刀具及刀片产业营收（亿元）

27%

19%

18%

36%
株洲钻石

欧科亿

华锐科技

其他

内 
株洲钻石 

株洲钻石成立于 2002 年 6 月 7 日，是中钨高新（000657）的二级子公司，株洲硬质合金集团有

限公司的控股子公司。株洲钻石是中国领先的硬质合金刀具综合供应商 
数控刀具产品 

恒锋工具 
恒锋工具（300488）成立于 1997 年 7 月 17 日，专业从事现代高效刀具和量检具研发设计、生产

制造，产品以高速钢刀具为主 
数控刀具产品 

沃尔德 
沃尔德（688028）成立于 2006 年 8 月 31 日，主要从事各类高端超硬刀具和超硬材料制品的研

发、生产和销售。 
数控刀具产品 

邦普刀具 

邦普刀具（834737）成立于 2000 年 11 月 23 日，于 2016 年 1 月 5 日在新三板挂牌。公司的主

营业务是硬质合金切削刀具的研发、生产和销售。公司的产品主要为数控刀片、木工刀片和轮槽

铣刀及其他硬质合金产品 

数控刀具产品 

河源富马 

河源富马（430482）成立于 2003 年 8 月，2014 年 1 月 24 日在新三板挂牌，其主要从事硬质合

金制品的研究、开发、生产和销售，主要产品有硬质合金刀头、硬质合金木工刀及整体硬质合金

圆片三大系列产品 

硬质合金制品 

厦门金鹭 
厦门金鹭成立于 1989 年 12 月 23 日，是厦门钨业（600549）的控股子公司。厦门金鹭主要从事

钨粉、碳化钨粉、硬质合金、切削刀具等钨系列产品的生产 
数控刀具产品 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所整理 
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陶瓷、超硬材料等新材料领域；同时，通过新品项目的开发，向工具系统、精密复杂

组合刀具领域拓展，进一步丰富公司的产品线。通过不断提升对大中型企业的综合金

属切削服务能力，将公司从单纯提供切削产品的企业打造成为国内领先的整体切削解

决方案供应商。 

图 23  数控刀片生产线  

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  

公司毛利率和净利率均处于行业较高水平。公司与沃尔德毛利率均维持在 50%

左右，高于业内其他公司。2021 年第一季度，公司净利率达到 31.22%，远高于行

业平均和其他竞争对手。 

图 24  公司毛利率处于行业较高水平  图 25  公司净利率水平较高且逐年增长 

 

 

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

 

核心技术位领先于行业水平。公司在基体材料、槽型结构、精密成型、表面涂

层领域有 10 多项核心技术，其中大部分公司标准已经超过了行业标准，公司生产技

术处于行业领先地位，部分技术已经超越了日韩的一些公司，进一步加快了进口替代

步伐。 
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图 26  基体材料领域  图 27  槽型结构领域 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  资料来源： 招股说明书，华西证券研究所 

 

图 28  精密成型领域  图 29  表面涂层领域 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所  资料来源：招股说明书，华西证券研究所 

 

持续增大研发投入，大力引进人才。公司注重对先进研发设备的投入，公司研

发支出逐年上升，保持了较高比例的研发资金投入，有利于巩固公司的市场竞争优势。

表 5 公司标准与行业标准的对比 

技术领域 技术指标 华锐精密 行业标准 

基体材料 

基体牌号（配方） 34 种 - 

钴磁（碳含量测量指标）波动范围 
同批次产品控制在±0.10%以内 

不同批次控制在±0.25%以内 
±0.80%以内 

矫顽磁力（晶粒度测量指标）波动范围 
同批次产品控制在±0.20KA/m 以内 

不同批次控制在±0.75KA/m 以内 
±2.50KA/m 以内 

槽型结构 针对不同加工应用设计开发了 60 多种槽型结构，覆盖了车削、铣削、钻削等多个方面。 

精密成型 

小圆弧螺纹刀成型次数 一次压制成型 二次磨削成型 

阴模与上、下冲头单边配合间隙 小于 5μm 小于 15μm 

模具工作面的粗糙度 小于 0.05Ra 小于 0.4Ra 

压制单重控制范围 ±0.25% 达到行业精密（E 级）刀具公差

控制在±25μm 以内的标准 压制尺寸公差 ±10.00μm 

表面涂层 大载荷划膜 104.1LC3 104.3LC3 104.5LC3（三菱） 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 
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同时公司积极引进人才，本科及以上学历员工数目逐年上升。在引进外部人才的同时，

公司还加大对内部人才挖掘和培养。根据公司公告，未来三年，公司将以募集资金投

资项目建设为契机，加强对优秀人才的培养与引进，不断增强技术创新，有望达到日

韩水平。 

图 30  公司研发支出逐年上升  图 31  公司本科以上学历员工数目逐年增加 

 

 

 

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

加大市场开拓力度，鼓励经销商开设专卖店。公司经销商数目逐年增长，专卖

店经销商占比不断增大。2017 年公司没有一家专卖店，产品全部是由普通经销商经

销，截至 2020 年 6 月，公司已经拥有 47 家专卖店，实现了从 0 到 1 的飞跃。公司

未来将继续建立健全销售网络，结合产品开发进度和市场开发情况继续稳步推进专卖

店模式，在稳固已有专卖店经销商的基础上适时开拓优质的新增经销商开设专卖店，

不断提高公司在终端用户中的影响力，为公司转型成为国内领先的整体切削解决方案

供应商打下坚实基础。 

图 32  产品经销商数目逐年增长  图 33  专卖店经销商占比增加 

 

 

 

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

积极建设募投项目，产能扩展助力腾飞。公司所处的精密高效刀具行业是资金

密集型行业，充足的资金是降低企业成本、提高企业竞争力与抗风险能力、保持产品

及技术领先的重要保证。目前公司在建的募投项目 3 项，涉及投资金额约 2 亿元，

建成后将大幅度提高公司的产量和研发能力，优化公司财务结构。未来公司将根据业

务发展的实际需要，适时推出再融资计划，实现扩产和研发能力的提升。 
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表 6 公司募投项目介绍 

项目名称 投资总额（万元） 项目概述 
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4.盈利预测 

随着公司数控刀片产能不断释放，叠加下游景气度高涨，公司各类产品销量均出

现大幅提升。 

核心假设 1：预计 2021-2023 年公司车削刀片营收分别同比增长 60%/40%/30%，

毛利率分别为 50%/50.5%/51%。 

核心假设 2：预计 2021-2023 年公司铣削刀片营收分别同比增长 45%/40%/35%，

毛利率分别为 58%/59%/60%。 

核心假设 3：预计 2021-2023 年公司钻削刀片营收分别同比增长 60%/40%/35%，

毛利率均为 79%。 

表 7 业务拆分 

  2020 2021E 2022E 2023E 

车削刀片         

营业收入（亿元） 1.93 3.09 4.32 5.62 

YoY   60% 40% 30% 

成本（亿元） 1.05 1.54  2.14  2.75  

毛利（亿元） 0.88 1.54 2.18 2.87 

毛利率 49.15% 50% 50.50% 51.00% 

铣削刀片         

营业收入（亿元） 1.07 1.55 2.17 2.93 

YoY   45% 40% 35% 

成本（亿元） 0.44 0.65  0.89  1.17  

毛利（亿元） 0.63 0.90 1.28 1.76 

毛利率 58.64% 58% 59% 60% 

钻削刀片         

营业收入（亿元） 0.09 0.14 0.20 0.27 

YoY   60% 40% 35% 

成本（亿元） 0.02 0.03  0.04  0.06  

毛利（亿元） 0.07 0.11 0.16 0.22 

毛利率 78.51% 79% 79% 79% 

营业总收入         

营业收入（亿元） 3.12 4.78  6.70  8.82  

YoY   53.32% 40.00% 31.77% 

成本（亿元） 0.02 2.34  3.23  4.20  

毛利（亿元） 2.21 2.444  3.465  4.626  

毛利率 50.90% 51.09% 51.74% 52.42% 

精密数控刀具数字 

化生产线建设项目 
44,986.31 

项目建成后，公司将新增硬质合金数控刀片 3,000 万片、金属陶瓷数控刀片 500 万片、硬

质合金整体刀具 200 万支。 

研发中心项目 5,000.00 新建研发中心将建立刀具硬质材料研究、槽型结构设计及综合使用测试评估平台。 

补充流动资金项目 10,000.00 

主要用于增加营运流动资金、偿还银行借款和日常周转等主营业务相关支出。通过本次募集

资金补充营运资金缺口，一方面有利于增强公司的营运能力和市场竞争能力；另一方面还将

一定程度上改善公司的流动性指标，提高公司的偿债能力，降低公司财务风险，使公司财务

结构更为优化。 

资料来源：招股说明书，华西证券研究所 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

预 计 2021-2023 年 收 入 分 别 为 4.78/6.70/8.82 亿 元 ， 同 比 增 速

53.2%/40.0%/31.8%；实现归母净利润分别为 1.50/2.08/2.77 亿元，同比增速

69.0%/38.4%/33.2%，对应 EPS分别为 3.42/4.73/6.30元。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 

5.风险提示 

技术进步不及预期：将会导致公司高端产品营收占比提升速度不及预期，从而

影响公司盈利能力。 

疫情反复：若疫情反复，可能会对公司生产及下游需求产生消极影响，从而拖

累公司业绩。 

下游景气度不及预期：可能会导致公司订单量环比下滑，从而影响业绩。 

产能扩张不及预期：可能会导致公司营收增速减缓，从而影响业绩。 

 

 

  

表 8 可比上市公司估值 

证券代码 证券简称 
EPS（元/股） 市盈率 PE 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

688308 欧科亿 1.07 1.94 2.62 25.35 37.64 27.86 

688028 沃尔德 0.62 -- -- -- -- -- 

300488 恒锋工具 0.50 -- -- -- -- -- 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p17



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

18 

19626187/21/20190228 16:59 

 

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 312 478 670 882 
 

净利润 89 150 208 277 

YoY(%) 20.6% 53.2% 40.0% 31.8% 
 

折旧和摊销 35 31 39 35 

营业成本 153 234 323 420 
 

营运资金变动 -32 -359 -180 3 

营业税金及附加 3 4 6 9 
 

经营活动现金流 101 -174 72 321 

销售费用 10 14 23 31 
 

资本开支 -100 -98 -121 -529 

管理费用 17 25 35 46 
 

投资 0 0 0 0 

财务费用 5 0 0 0 
 

投资活动现金流 -100 -98 -121 -529 

资产减值损失 -1 0 0 0 
 

股权募资 0 11 0 0 

投资收益 0 0 0 0 
 

债务募资 44 300 100 400 

营业利润 104 179 246 324 
 

筹资活动现金流 -35 306 95 395 

营业外收支 -2 0 0 0 
 

现金净流量 -34 34 46 187 

利润总额 102 179 246 323 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 13 29 39 47 
 

成长能力     

净利润 89 150 208 277 
 

营业收入增长率 20.6% 53.2% 40.0% 31.8% 

归属于母公司净利润 89 150 208 277 
 

净利润增长率 23.9% 68.5% 38.4% 33.4% 

YoY(%) 23.9% 68.5% 38.4% 33.4% 
 

盈利能力     

每股收益 2.02 3.41 4.72 6.29 
 

毛利率 50.9% 51.1% 51.7% 52.4% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 28.5% 31.4% 31.0% 31.4% 

货币资金 25 59 105 292 
 

总资产收益率 ROA 14.4% 13.3% 14.2% 12.8% 

预付款项 2 6 9 9 
 

净资产收益率 ROE 21.6% 26.2% 26.6% 26.2% 

存货 57 96 130 166 
 

偿债能力     

其他流动资产 152 514 686 679 
 

流动比率 1.54 3.38 4.09 4.41 

流动资产合计 235 676 929 1,145 
 

速动比率 1.16 2.86 3.48 3.74 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

现金比率 0.16 0.29 0.46 1.12 

固定资产 317 296 262 670 
 

资产负债率 33.5% 49.2% 46.7% 51.3% 

无形资产 20 35 56 72 
 

经营效率     

非流动资产合计 384 452 533 1,026 
 

总资产周转率 0.50 0.42 0.46 0.41 

资产合计 618 1,127 1,462 2,171 
 

每股指标（元）     

短期借款 44 44 44 44 
 

每股收益 2.02 3.41 4.72 6.29 

应付账款及票据 20 45 54 68 
 

每股净资产 9.34 13.00 17.72 24.01 

其他流动负债 89 111 129 147 
 

每股经营现金流 2.29 -3.96 1.65 7.29 

流动负债合计 152 200 227 259 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 9 309 409 809 
 

估值分析     

其他长期负债 46 46 46 46 
 

PE 70.21 41.66 30.10 22.57 

非流动负债合计 55 355 455 855 
 

PB 0.00 10.92 8.01 5.91 

负债合计 207 555 682 1,115 
 

     

股本 33 44 44 44 
 

     

少数股东权益 0 0 0 0 
 

     

股东权益合计 411 572 780 1,057 
 

     

负债和股东权益合计 618 1,127 1,462 2,171 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

[Table_AuthorInfo] 
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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。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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