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公司投资评级 买入 

当前股价 73.12 元 

 

基础数据（2021.8.9） 

上证指数 3494.63  

总股本（百万股） 100.00  

流通 A 股（百万股） 23.75  

2020 年资产负债率 19.39% 

2020年ROE（摊薄） 8.22% 

PE（TTM） 53.39  

PB（LF） 5.54  

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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◼ 经营业绩超预期，归母净利大幅增长 

2021年 8月 9日，公司发布《2021年半年度报告》，2021H1，公司

实现营业收入 4.96 亿元，同比增长 60.77%；归母净利润 1.04 亿元，

同比大增 117.35%。公司销售毛利率为 33.13%，同比提高 1.38个百分

点，比去年年末提升 1.68个百分点；净利率 21.02%，同比提高 5.47个

百分点，比去年年末提升 5.72 个百分点。净利率大幅提高一方面是由

于毛利率提升、期间费用率下降（2021H1期间费用率同比降低 1.85个

百分点），另一方面是上半年公司收到合计约 0.12亿元的政府补助，占

营业收入 2.47%，相比去年同期提高 2.19个百分点。 

单看 2021Q2，公司营收 2.71亿元，同比增长 48.09%；归母净利润

0.58 亿元，同比增长 87.10%；毛利率 33.63%，同比提高 1.31 个百分

点；净利率 21.46%，同比提高 4.38个百分点。 

◼ 主营业务量价齐升，毛利率同比增长 

2021 年上半年，随着数控刀片新建项目投产，数控刀片销量同比

增长 53%，测算销量超过 3600 万片，；实现收入 2.11 亿元，同比增长

54.87%；测算销售均价 5.75元/片，同比增长 1.22%，其中数控刀片单

价高于 7 元/片的占数控收入比例约为 41%，代表高端数控刀片占比进

一步提升；数控刀具的毛利率环比提升 2.36%，同比提高 1.58 个百分

点。 

2021年上半年，公司硬质合金制品的收入增速明显，形成收入 2.83

亿元，同比增长 65.40%，主要是公司高端锯齿产品以及硬质合金圆棒

产品增长较快，硬质合金制品的毛利率环比提升 1.38%，同比提升 1.73

个百分点。 

此外，公司金属陶瓷锯齿和金属陶瓷数控刀片已形成少量销售。 
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◼ 募投项目进展顺利，刀具产品供不应求 

报告期内，公司募投项目“年产 4000 万片高端数控刀片智造基地建设项目”进展顺利，预计 2021 

年底完成项目前期建设。根据公司公告的 7月份投资活动纪要，近年来，国产刀具企业的技术快速提升，

进口替代速度加快，目前整个下游行业需求较好，而国产刀具企业的产能增速有限。国内刀具企业扩产需

要同时具备资金、技术、产品积累的条件，因此，国产刀具企业的扩产速度不能完全满足目前国产刀具需

求市场的快速增长，故今年国产刀具企业出现产品供不应求的状况。 

随着公司产能进一步提升，刀具产品有望取得更高的销售收入。 

◼ 投资建议 

预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 10.07亿元、13.34亿元、17.75亿元，YOY分别为 43.41%、

32.49%、33.06%；归母净利润分别为 1.86 亿元、2.64 亿元、3.73 亿元，YOY 分别为 73.13%、41.90%、

41.42%，持续推荐。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动等风险；进口替代不及预期等。 

◼ 盈利预测 

单位/百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 602.99  702.21  1007.01  1334.20  1775.24  

增长率（%） 3.26% 16.45% 43.41% 32.49% 33.06% 

归属母公司股东净利润 88.44  107.45  186.02  263.97  373.32  

增长率（%） 31.81% 21.50% 73.13% 41.90% 41.42% 

每股收益 EPS(元) 0.884  1.074  1.860  2.640  3.733  

PE 82.68  68.05  39.31  27.70  19.59  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 583.92  602.99  702.21  1007.01  1334.20  1775.24  

  减: 营业成本 436.71  412.05  481.37  679.60  875.82  1141.13  

        营业税金及附加 3.05  4.36  4.77  6.84  9.07  12.07  

        营业费用 21.90  25.42  25.34  28.20  38.69  49.71  

        管理费用 22.73  24.57  27.49  28.20  36.02  44.38  

        研发费用 20.77  30.70  33.12  45.32  64.04  88.76  

        财务费用 1.81  7.90  5.68  0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 2.98  -2.62  -3.84  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.01  0.19  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -17.78  -33.32  -36.96  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 77.14  100.38  121.45  218.85  310.55  439.20  

  加: 其他非经营损益 2.93  5.99  4.86  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 76.91  101.43  123.40  218.85  310.55  439.20  

  减: 所得税 5.28  5.78  8.96  32.83  46.58  65.88  

        净利润 67.09  88.44  107.45  186.02  263.97  373.32  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 67.09  88.44  107.45  186.02  263.97  373.32  

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 153.61  170.37  646.46  788.81  1077.97  1362.36  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 207.57  220.38  264.55  411.71  484.14  707.70  

        其他应收款（合计） 0.37  0.43  0.18  0.37  0.43  0.18  

        存货 165.83  158.64  181.35  271.72  312.16  448.59  

        其他流动资产 21.85  10.37  12.16  12.16  12.16  12.16  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 354.36  391.22  421.89  356.44  290.99  225.54  

        无形资产和开发支出 17.54  40.83  40.07  35.55  31.02  26.50  

        其他非流动资产 26.77  15.64  26.53  125.27  11.68  -194.47  

        资产总计 947.53  1007.44  1621.71  1903.91  2232.86  2807.27  

        短期借款 0.00  0.00  10.01  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 149.10  123.15  142.80  226.05  225.38  337.68  

        长期借款 86.85  37.81  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 115.10  168.31  171.64  96.69  96.69  96.69  

        负债合计 351.06  329.27  314.44  322.74  322.07  434.37  

        股本 75.00  75.00  100.00  100.00  100.00  100.00  

        资本公积 421.71  421.75  930.13  930.13  930.13  930.13  

        留存收益 99.77  181.42  277.14  449.49  694.07  1039.96  

        归属母公司股东权益 596.48  678.17  1307.27  1479.62  1724.20  2070.09  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 596.48  678.17  1307.27  1479.62  1724.20  2070.09  

        负债和股东权益合计 947.53  1007.44  1621.71  1802.36  2046.27  2504.46  

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 53.95  149.06  125.65  150.15  287.55  284.37  

        投资性现金净流量 -100.59  -82.22  -86.64  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 128.92  -61.85  450.67  -7.80  1.61  0.02  

        现金流量净额 82.20  4.89  487.96  142.35  289.16  284.39  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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