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上半年业绩高速增长，盈利能力大幅

提升 

 华锐精密（688059.SH）   

推荐  首次评级 
核心观点：   

⚫ 投资事件：华锐精密发布 2021 年半年报，公司 2021 年上半年实现营

业收入 2.3 亿元，同比增长 67.46%；实现归属于公司股东的净利润

7433 万元，同比增长 115.54%。 

⚫ 制造业投资增速加快带动刀具市场需求持续增长，公司上半年收入高

增长，景气持续预计下半年收入环比仍将提升。公司上半年实现营业

收入 2.3 亿元，同比增长 67%，主要得益于（1）制造业投资复苏，下

游需求持续旺盛，全行业呈现供不应求的状态，头部厂商均发布了 2

次涨价函；（2）公司产品性能不断提升，部分产品达到欧美、日韩水

平，进口替代加速，市场份额提升；（3）产能逐步释放，渠道不断完

善。我们预计公司下半年收入水平环比仍将提升，主要由于（1）公司

上半年发布两次涨价函，由于存在订单周期，涨价因素将更多体现在

下半年，（2）产能有望进一步提升。 

⚫ 盈利能力大幅提升。报告期公司净利率达到 32.35%，较上年同期提上

了 7.22个百分点，主要得益于毛利率的提升和费用率的下降。毛利率

方面，公司上半年综合毛利率 50.77%，较上年同期提升了 1.05 个百

分点。费用率方面，报告期公司四费率合计 12.93%，较上年同期降低

4.93 个百分点，主要得益于规模效应。 

⚫ 数控刀片顺周期耗材好赛道，面临景气向上+进口替代+集中度提升的

机遇期，公司作为多年产量位居国内行业前列企业充分受益。机床刀

具为典型的工业耗材，全球市场规模在 2000亿级别，每年稳定增长，

中国市场规模在 400 亿级别，受益制造业投资增速向上。数控化率提

升、硬质合金占比提升，硬质合金数控刀具发展前景广阔。我国刀具

市场格局较为分散，制造升级大背景下高端占比提升，行业供不应求

叠加国产进步，进口替代正当时。华锐精密自成立以来始终聚焦于数

控刀片的研发生产，已经成为国内知名的硬质合金切削刀具制造商，

连续多年产量位居国内行业前列，将充分受益于行业发展。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023年实现归母净利润 1.58亿、

2.13 亿、2.88 亿，对应 EPS 为 3.58、4.84、6.55 元，对应 PE 为 40

倍、29倍、22倍，首次覆盖给与“推荐”的投资评级。 

⚫ 风险提示：制造业投资增速下行，公司新产品市场推广不及预期，产

能爬坡速度不及市场预期，市场竞争加剧。 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 312.19  483.66  653.66  853.66  

EBITDA(百万元) 145.13  235.12  316.93  413.01  

收入增长率% 0.21  0.55  0.35  0.31  

净利润（百万元） 89.00  157.59  212.82  288.07  

摊薄 EPS(元) 2.70  3.58  4.84  6.55  

PE 52.59  39.66  29.36  21.69  

EV/EBITDA(X) 32.60  25.02  18.40  13.68  

PB 15.20  6.40  5.25  4.23  

ROIC 0.20  0.16  0.17  0.19  
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分析师承诺及简介 

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的具体推荐或观点直接或间接相关。 
鲁佩   机械组组长 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分
析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金
翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团
队成员。 

范想想 机械行业分析师 

日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括日本第 14 届机器人大赛团体
第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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