
华锐精密（688059） 

        证券研究报告·公司研究·金属制品 

 

1 / 4 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩略超市场预期，盈

利能力维持高水平 

增持（维持） 
 

事件：公司公布 2021 年三季报，Q1-Q3 实现营业收入 3.59 亿元，同比+62.68%；

归母净利润 1.22 亿元，同比+98.32%；扣非归母净利润 1.14 亿元，同比 87.10%。 

投资要点 

 产能逐季爬坡，公司业绩高速增长 

2021Q1-Q3 公司业绩高速增长，其中 Q3 单季营收 1.29 亿，环比+8%；
归母净利润 4775.6 万，环比+20.3%；扣非后归母净利润 4224.5 万，环比
+10.2%。在刀具行业供不应求的背景下，公司产能逐季爬坡，我们测算公
司目前月产能已近 800 万片/月（2020Q4 为 500 万片/月）。 

 盈利能力不断提升，规模效应下费用率大幅下降 

2021Q1-Q3 综合毛利率 51.2%，同比+0.55pct，其中 Q3 单季度毛利率
51.9%，环比+1.9pct，在原材料涨价的背景下仍维持在高水平，主要系数控
刀具行业供不应求，公司产品自年初以来已涨价 3-4 次，我们预计全线产
品平均调价幅度在 10%以上。2021Q1-Q3 净利率 32.4%，同比+7.2pct，主
要系规模效应下期间费用率均有不同程度下降。其中 Q3 单季度净利率
36.9%，环比+3.76pct，其中非经常性损益贡献 4.26pct，主要来自政府补助
和理财收益。 

 可转债拟募集 4 亿元，持续加码精密数控刀具 

公司拟发行可转债募集资金不超过 4 亿元（含），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，持续加码精密数控刀
具，彰显公司将主业做大做强的信心。 

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。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%。 

 数控化升级+国产化替代，有效平抑行业景气度波动 

市场担心制造业景气度下滑影响刀具下游客户的开工率，进而影响刀
具需求，我们认为目前来看，刀具公司排产依旧饱满，订单排到 2 个月左
右（正常在 1 个月内）；中长期来看，刀具作为耗材，行业周期波动性较
弱，并且国产刀具正面临进口替代的窗口期，随着国产刀具公司的产能爬
坡和产品升级，其市场份额也将不断提升，能够进一步平滑行业景气波动。 

 盈利预测与投资评级：公司目前处于快速发展期，随着产能逐步提升业
绩可期，我们调整公司 2021 -2023 年净利润预测为 1.63/2.15/2.80 亿元
（原值为 1.49/2.13/2.77 亿元），当前市值对应 PE 分别为 40/30/23 倍，
维持“增持”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 148.77 

一年最低/最高价 62.25/207.50 

市净率(倍) 7.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
1391.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.28 

资产负债率(%) 19.52 

总股本(百万股) 44.01 

流通 A 股(百万

股) 
9.35 
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表 1：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 

 

图 1：2021Q1-Q3 营业收入 3.59 亿元，同比+62.68%  图 2：2021Q1-Q3 归母净利润 1.22 亿元，同比+98.32% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力不断提升  图 4：规模效应下费用率大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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  736  901  1138    营业收入 312  502  721  940  

  现金 25  399  415  504    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  18  29  38  

  其他流动资产 86  138  198  258         管理费用 18  58  87  110  

非流动资产 384  515  636  748       财务费用 5  -1  -6  -8  

  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  178  249  324  

  其他非流动资产 8  8  8  8    加:营业外净收支 -2  10  -2  -2  

资产总计 618  1251  1536  1886    利润总额 102  188  247  322  

流动负债 152  258  328  400    减:所得税费用 13  24  32  42  

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  163  215  280  

其他流动负债 73  130  190  248    EBIT 129  175  242  314  

非流动负债 55  67  78  90    EBITDA 163  214  294  380  

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  406  491    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  3.71  4.90  6.36  

  归属母公司股东权益 411  926  1130  1395    每股净资产(元) 12.46  21.04  25.68  31.72  

负债和股东权益 618  1251  1536  1886    发行在外股份(百万股)  33  44  44  44  

                             ROIC(%) 25.1% 26.6% 28.1% 29.5% 

      ROE(%) 21.6% 17.6% 19.1% 20.1% 

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  152  204  280   销售净利率(%) 28.5% 32.6% 29.9% 29.8% 

投资活动现金流 -100  -166  -172  -177    资产负债率(%) 33.5% 26.0% 26.4% 26.0% 

筹资活动现金流 -35  388  -16  -15    收入增长率(%) 20.6% 60.8% 43.6% 30.4% 

现金净增加额 -34  374  17  88   净利润增长率(%) 23.9% 83.6% 31.9% 30.0% 

折旧和摊销 35  39  52  66   P/E 55.17  40.06  30.39  23.37  

资本开支 -105  -166  -172  -177   P/B 11.94  7.07  5.79  4.69  

营运资本变动 -14  -49  -62  -65   EV/EBITDA 31.30  24.48  18.10  14.20  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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