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[Table_Main] 
拟发行可转债新建刀体+钻刀产能，业务布局

进一步完善 

增持（维持） 
 

事件： 8 月 30 日公司发布《向不特定对象发行可转换公司债券预案》，拟

发行可转债向不特定对象募集不超过 4 亿元（含）。 

投资要点 

 可转债拟募集 4 亿元，持续加码精密数控刀具 

公司本次可转债面向不特定对象，募集资金不超过 4 亿元（含），转股
期自发行之日起满 6 个月后至债券到期日，债券期限为自发行之日起 6 年。
本次募集资金将主要用于精密数控刀体生产线建设项目和高效钻削刀具
生产线建设项目。 

1）精密数控刀体生产线建设项目：公司拟投 1.6 亿元募集资金用于生
产公司现有精密数控刀片配套的刀盘、刀杆等产品。刀体主要会对刀片的
定位精度、装夹强度产生直接影响，因此二者的适配性会影响刀具整体的
使用寿命、加工精度及稳定性。公司自己配套生产刀体能够最大程度提升
公司产品性能，扩张市场份额。项目建设期 2 年，达产后预计可实现每年
精密数控刀体 50 万件的产能，实现年平均营业收入 2.4 亿元，净利润 6143

万元，项目毛利率为 45.27%，净利率为 25.6%。 

2）高效钻削刀具生产线建设项目：公司拟投 1.2 亿元募集资金用于该
项目。目前，公司的钻削加工产品主要为可转位钻削刀片，与刀体通过机
械夹固方式组合成刀具参与金属切削加工，由于刀具直径受到机械夹固方
式的限制，因此主要应用于大直径孔加工，而无法满足终端用户小直径孔
加工需求。通过建设高效钻削刀具生产线，新增整体硬质合金钻削刀具产
品以覆盖小直径孔加工领域，有助于进一步提升公司综合金属切削服务能
力。项目建设期 2 年，达产后将新增高效钻削刀具产能 140 万支，预计可
实现年营业收入 1.68 亿元，净利润 5307.15 万元，项目毛利率为 52.64%，
净利率 31.59%。 

 

 受益于数控化升级+国产化替代，公司业绩将加速兑现 

刀具行业周期波动性小，受益于数控化升级，国内市场仍有成长空间。
切削刀具作为机床加工的易耗部件，具有明显的消费属性，市场需求受周
期波动影响小，行业规模相对稳定。2020 年，全球刀具市场规模已达 2000

亿元以上, 国内市场规模稳定在 300-400 亿元。随着机床数控化升级，国
内数控刀具的消费需求有望进一步提升。 

国内刀具市场进口替代加速。随着技术突破和产品性价比的提升，国
内企业逐步向中高端刀具市场渗透，实现对日韩中高端产品的替代。随着
全球制造业复苏，下游需求旺盛，叠加海外疫情影响国外产能，刀具行业
供不应求，国产化进程有望加速。 

我们认为，在行业景气度向上的背景下，公司有望凭借产品和渠道优
势，进一步渗透中高端刀具市场；公司拟发行可转债募集资金，持续加码
精密数控刀具，突破产能瓶颈，业绩有望快速兑现。 

 

 盈利预测与投资评级：公司处于快速扩张阶段，业绩有望持续增长。我
们维持公司 2021 -2023 年归母净利润预测 1.49/2.13/2.77 亿元，当前市
值对应 PE 分别为 56/39/30 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；经销客户拓展不及预期；原材料价
格波动风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 188.94 

一年最低/最高价 62.25/198.53 

市净率(倍) 10.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
1766.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.21 

资产负债率(%) 18.29 

总股本(百万股) 44.01 

流通 A 股(百万

股) 

9.35 
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表 1：公司可转债募集资金使用计划 

项目名称 投资总额（万元） 
募集资金投入金额 

（万元） 

精密数控刀体生产线建设项目 19857.82 16000 

高效钻削刀具生产线建设项目 15277.49 12000 

补充流动资金 12000 12000 

合计 47135.31 40000 

数据来源：华锐精密公告，东吴证券研究所 

 

表 2：募投项目预计收益情况 

项目名称 建设期 
可实现年收入 

（万元） 

可实现年净利润 

（万元） 

毛利率 

（%） 

净利率 

（%） 

投资回收期 

（税后，

年） 

精密数控刀体生

产线建设项目 
2 年 24000 6143 45.27% 25.60% 5.97 

高效钻削刀具生

产线建设项目 
2 年 16800 5307 52.64% 31.59% 5.63 

数据来源：华锐精密公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华锐精密三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 235  362  522  757    营业收入 312  502  721  940  

  现金 25  25  37  123    减:营业成本 153  247  357  470  

  应收账款 67  108  155  202       营业税金及附加 3  5  7  9  

  存货 57  91  132  174       营业费用 10  16  23  30  

  其他流动资产 86  138  198  258         管理费用 18  58  84  109  

非流动资产 384  515  636  748       财务费用 5  4  5  4  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 1  1  1  1  

  固定资产 356  488  609  722    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 39  57  62  64       其他收益 -18  3  3  3  

  无形资产 20  19  19  18    营业利润 104  173  247  320  

  其他非流动资产 8  8  8  8    加:营业外净收支 -2  -2  -2  -2  

资产总计 618  877  1158  1505    利润总额 102  171  245  318  

流动负债 152  258  324  397    减:所得税费用 13  22  32  41  

短期借款 60  97  92  92       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 20  32  46  60    归属母公司净利润 89  149  213  277  

其他流动负债 73  129  187  245    EBIT 129  176  251  322  

非流动负债 55  67  78  90    EBITDA 163  215  303  388  

长期借款 9  9  9  9        

其他非流动负债 46  58  70  81         

负债合计 207  325  403  487    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.70  3.39  4.85  6.30  

  归属母公司股东权益 411  553  755  1018    每股净资产(元) 12.46  12.56  17.16  23.13  

负债和股东权益 618  877  1158  1505    发行在外股份(百万股)  33  44  44  44  

                             ROIC(%) 25.1% 26.8% 29.1% 30.2% 

      ROE(%) 21.6% 27.0% 28.3% 27.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 50.9% 50.8% 50.5% 50.0% 

经营活动现金流 101  137  199  278   销售净利率(%) 28.5% 29.7% 29.6% 29.5% 

投资活动现金流 -100  -166  -172  -177    资产负债率(%) 33.5% 37.0% 34.8% 32.4% 

筹资活动现金流 -35  29  -16  -14    收入增长率(%) 20.6% 60.8% 43.6% 30.4% 

现金净增加额 -34  1  12  86   净利润增长率(%) 23.9% 67.7% 43.0% 29.8% 

折旧和摊销 35  39  52  66   P/E 70.07  55.68  38.94  30.00  

资本开支 -105  -166  -172  -177   P/B 15.17  15.04  11.01  8.17  

营运资本变动 -14  -50  -65  -64   EV/EBITDA 39.41  30.49  21.93  17.31  

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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