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公司投资评级 买入 

当前股价（21.11.19） 306.80 

 

基础数据 

总市值（亿元） 185.22 

流通市值（亿元） 46.31 

总股本（亿股） 0.60 

流通 A股（亿股） 0.15 

PE（TTM） 97.14 

 

近一年公司指数与沪深 300走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

 

➢ 投资要点： 

◼ 深耕人造金刚石行业十余年，三核主营驱动发力。公司成立

于2010年，目前已形成金刚石单晶、金刚石微粉、培育钻石

三大核心产品体系，产品结构丰富，协同效应明显。其终端

应用领域广泛覆盖建材石材、勘探采掘、机械加工、清洁能

源、消费电子、半导体等行业，公司在线锯用微粉以及IC芯

片超精加工用特种异型八面体金刚石尖晶、超细金刚石单晶、

高品级大颗粒培育钻石等特种金刚石产品细分市场具备领先

优势。 

◼ 产品质量突出，营收净利大幅增长。2021年前三季度，公司

实现营业收入3.44亿元（同比+106.89%），归母净利润1.61

亿元（同比+271.21%），扣非后归母净利润1.57亿元（同比

+298.09%）。Q3单季，公司实现营业收入1.26亿元（同比

+81.13%），归母净利润0.53亿元（同比+193.55%），扣非后

归母净利润0.51亿元（同比+174.70%）。前三季度业绩大增，

主要系产能规模扩大，产品销售价格上升所致，毛利率保持

在50%以上，公司盈利能力优异。 

◼ 内核稳固，协同并进。公司三大核心产品体系协同效应明显，

金刚石单晶和金刚石微粉处于产业链上下游，不仅增加了金

刚石单晶附加值，还提高了金刚石单晶的产品周转率，从而

增强公司的盈利能力；同时，合成设备六面顶压机作为通用

设备，通过使用不同原材料配方、设定不同的合成工艺参数

既可以用来生产金刚石单晶又可以用来生产培育钻石，快速

顺应市场需求变化，提高公司整体盈利能力。 

◼ 金刚石单晶和金刚石微粉业务稳中有升，培育钻石业务成为

增长亮点。2018-2020年，金刚石单晶和金刚石微粉销售收入

合计占主营业务收入的比例分别为93.42%、83.50%、84.28%，

占比较高且总体稳定，截至2021年中报期，公司培育钻石业

务已经超过40%。金刚石单晶业务：我国人造金刚石单晶产量

占全球总产量90%以上，国内外基础设施建设将促进建材石材

加工和工程施工用金刚石工具的市场需求，从而带动磨削级

单晶、锯切级单晶以及金刚石复合材料市场需求的持续稳定

增长。金刚石微粉业务：线锯用微粉是公司的优势产品，1） 
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资料来源：wind，中航证券研究所 

 

2017年以来，金刚石线锯切割技术全面取代碳化硅砂浆切割技术广泛应用于光伏硅片切割领域，金

刚石线锯市场呈现爆发式增长态势，带动线锯用微粉市场需求大幅增长；2）受下游消费电子需求

井喷的影响，推动作为蓝宝石切割、研磨抛光的金刚石微粉需求加大。培育钻石业务：公司将金刚

石单晶的应用场景从工业领域跨入消费领域，已经批量化生产2-10克拉大颗粒高品级培育钻石，处

于实验室技术研究阶段的大颗粒培育钻石可达到25克拉。 

◼ 培育钻石市场空间大，有望打开公司业务新增量。在天然钻石供给不断下降、全球钻石消费市场

变革的背景下，随着人造金刚石单晶合成工艺技术的提高和消费者对培育钻石的认知度和接受度明

显提升，培育钻石的市场关注度和市场需求显著提升，成为全球钻石消费的新兴选择之一，渗透率

从2019年的1.9%提升到了2020年的6.3%，迎来高增长红利窗口期。①政策端：全球性和各国各区域

的培育钻石组织相继建立，针对培育钻石的标准与相应的权威证书陆续出台；②供给端：巨头入局，

诸多世界著名的钻石业企业、珠宝零售商先后开始发展培育钻石产业，越来越多的品牌涌现；③需

求端（性价比高+悦己消费）：从长期来看，钻石珠宝在我国婚嫁市场中的渗透率必将会在达到顶

峰后回落并维持在一定范围内小幅波动，钻石珠宝的非婚嫁需求增长将为钻石珠宝市场保持增长提

供持续动力；一方面，培育钻石性质与天然钻石别无二致，高性价比优势满足价格敏感度较高的客

群需求；另一方面，在品级、尺寸、颜色、定制化等可控性方面的优势显著，为轻奢时尚珠宝的设

计提供更广阔的空间，迎合日益旺盛的悦己消费需求。 

◼ 加大研发投入力度，构筑技术护城河。人造金刚石产品生产技术不断进步，尤其是培育钻石合成

技术更新迭代快，公司始终坚持以技术研发为中心，在人造金刚石生产的关键技术和工艺控制方面

拥有自主知识产权，已逐步掌握了包括原材料配方技术、新型密封传压介质制造技术、大腔体合成

系列技术、高品级培育钻石合成技术、金刚石微粉制备技术等在内的人造金刚石生产五大核心支撑

技术，形成了相对完备的核心技术体系。公司通过加大研发投入，不断提升生产技术工艺和产品创

新能力，2018-2020年，公司的研发费用分别为0.08亿元/0.09亿元/0.10亿元，占营业收入的比例

分别为3.86%/4.17%/4.07%。 

◼ 投资建议：公司业务精度突出、盈利能力优异，金刚石单晶、微粉业务稳中有升，培育钻石业务今

年迎来爆发，有望成为公司长期新增长极。长期高研发投入积累诸多专利，加之培育钻石高技术壁

垒，公司有望充分享受培育钻石行业红利，保持长期行业领先地位。我们预计公司2021-2023年归

母净利分别为2.28/4.23/6.21亿元，EPS分别为3.78/7.01/10.29元，对应三年PE分别为81/44/30X。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示： 

消费者接受程度不及预期、疫情影响消费需求、技术研发推进不及预期。 

◼ 盈利预测与财务指标： 

单位/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 244.89  478.05  841.98  1224.16  

增长率（%） 10.67% 95.21% 76.13% 45.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 73.00  228.01  422.90  621.34  

增长率（%） 15.64% 212.36% 85.48% 46.92% 

每股收益(元) 1.610  3.777  7.005  10.292  

销售毛利率（%） 43.59% 63.21% 64.26% 63.51% 

销售净利率（%） 27.79% 47.69% 50.22% 50.75% 

PE 253.74  81.23  43.80  29.81  

PB 41.60  27.51  16.90  10.78  
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◼ 财务报表预测 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 244.89  478.05  841.98  1224.16  

  减: 营业成本 138.13  175.87  300.92  446.69  

        营业税金及附加 0.86  1.72  3.03  4.41  

        营业费用 4.71  10.28  17.77  26.07  

        管理费用 8.33  16.21  22.57  27.91  

        财务费用 1.99  -1.16  -6.70  -18.76  

        资产减值损失 2.56  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.20  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -15.46  -13.92  -13.92  -13.92  

        营业利润 85.01  261.20  490.47  723.90  

  加: 其他非经营损益 -0.22  5.90  5.90  5.90  

        利润总额 84.79  267.10  496.36  729.80  

  减: 所得税 11.79  39.11  73.50  108.52  

        净利润 73.00  227.99  422.86  621.28  

  减: 少数股东损益 0.00  -0.02  -0.04  -0.06  

        归属母公司股东净利润 73.00  228.01  422.90  621.34  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 128.09  128.79  537.44  1200.99  

        应收和预付款项 62.25  180.90  247.23  375.37  

        存货 97.12  168.23  285.79  388.17  

        其他流动资产 7.11  7.11  7.11  7.11  

        长期股权投资 2.88  2.88  2.88  2.88  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 369.19  398.90  414.86  417.70  

        无形资产和开发支出 29.50  28.88  28.25  27.63  

        其他非流动资产 1.57  4.58  1.57  1.57  

        资产总计 644.42  920.27  1525.13  2421.42  

        短期借款 10.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 222.51  280.38  462.38  737.38  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 117.25  41.10  41.10  41.10  

        负债合计 349.76  321.48  503.48  778.48  

        股本 45.28  45.28  45.28  45.28  

        资本公积 123.14  123.14  123.14  123.14  

        留存收益 68.05  504.82  927.73  1549.07  

        归属母公司股东权益 445.24  673.24  1096.15  1717.49  

        少数股东权益 0.00  -0.02  -0.06  -0.12  

        股东权益合计 445.24  673.22  1096.09  1717.37  

        负债和股东权益合计 718.85  994.71  1599.57  2495.85  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 100.68  122.08  445.18  678.03  

投资活动现金流净额 -92.70  -54.03  -44.03  -34.03  

筹资活动现金流净额 0.56  -8.04  7.50  19.56  

现金流量净额 8.07  60.00  408.65  663.55  

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 

裴伊凡（证券执业证书号：S0640516120002），英国格拉斯哥大学经济学硕士，中航证券社会服务行业分

析师，覆盖餐饮、旅游、医美、免税、互联网传媒等新消费领域。 

 

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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