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[Table_Title] 产业链一体化刀具龙头，央企改革轻装上阵 

——中钨高新深度报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 产业链一体化刀具龙头，数控刀片+微钻双轮驱动增长 
公司为五矿集团旗下钨产业管控平台，五矿集团不断将钨产业相关资产注入公
司体内，有望创造“原材料”与“深加工”结合的产业链一体化优势： 
原材料：五矿集团作出产业链一体化承诺，公司目前托管五矿集团旗下核心钨
矿山和冶炼企业，等待矿山企业业绩回暖，满足条件后注入，公司管理范围内
钨资源储量占全国总储量的 13%，钨冶炼年生产能力占全国仲钨酸铵（APT）
产能的 10%，原材料保障能力强。 
株洲钻石：中国数控刀片领头人，高端化势如破竹。株洲钻石 2021 年数控刀
片产能预计达到约 1 亿片，并有望在十四五末期达到约 2 亿片。同时产品结构
有望持续优化，高端领域开拓势如破竹，已实现航空企业典型示范线刀具品种
国产化率达到 70%以上，2021 年中标成飞刀具总包项目，同时新建航空航天
产线预计 2022 年投产，有望做到收入、盈利能力同时提升。预计株洲钻石 2021
至 2023 年 分 别 实 现 净 利 润 2.42/3.12/3.95 亿 元 ， 同 比 增 长
64.63%/28.73%/26.75%。 
金洲精工：PCB 工具龙头，市占率全球领先。金洲精工产品主要为应用在 PCB
加工的微钻与铣刀，2020 年微钻产量 5.1 亿支，国内市占率 30%，PCB 钻针
全球市占率 18%，是 PCB 钻/铣工具国家标准唯一起草单位。0.01mm 直径微
钻、铣刀均研制成功，技术水平处于全球领先，进军牙科车针系列，产品线进
一步丰富。同时伴随着株硬棒材扩产，未来有望实现棒材自供，盈利能力也将
提升。预计金洲精工 2021 至 2023 年分别实现净利润 2.45/2.87/3.3 亿元，同
比增长 53.19%/16.95%/15.12%。 
 刀具消费市场规模有望持续扩张，高端刀具进口替代空间广阔 
2019 年中国刀具市场消费总额约为 393 亿人民币元，2005 至 2019 年
CAGR7.80%。考虑当前中国刀具消费占数控机床消费比例较低，与发达国
家仍有一定差距，假设在 2030 年中国刀具消费占比达到 37%，同时中国
机床消费额以 1.5%CAGR 增长，根据我们估算，中国刀具消费市场规模有
望在 2030 年达到 631 亿元，在 2020 至 2030 年间保持 5%CAGR 增长。
根据协会按照峰值年（2018 年）测算数据，中国刀具高端市场保守估计为
222 亿元，其中约 2/3 依赖进口，进口替代空间约 150 亿元。在贸易摩擦
与疫情的双重影响下，以军工、航空航天为代表的高端客户为确保供应链
安全，对国产产品尝试意愿加强，我们认为当前正处高端刀具国产替代黄
金时期。 
 央企改革轻装上阵，盈利能力有望逐步提升，推股权激励计划，业绩
增长确定性增强 
公司央企改革持续推进，“三供一业”项目完成分离移交，2020 年员工人
数相比 2016 年减少 2583 人，轻装上阵运营效率显著提升，2021Q3 销售/
管理/财务费用率相比 2016 年分别下降 2.84/2.36/0.5pcts，提升盈利空间。
同时公司推出股权激励计划，第一期涉及股票数量 0.25 亿股，占公司公告
时总股本的 2.33%，首批授予人数 143 人，深入公司中层干部和核心专业
人员，有望充分调动员工积极性，业绩增长确定性增强。 
 投资建议与盈利预测 
考虑刀具行业成长空间与公司为国内产业链一体化数控刀具龙头，我们预
计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润分别为 5.46/7.11/8.56 亿元，
对应当前 PE33X/26X/21X，维持“买入”评级。 
 风险提示 
国产替代进展不及预期，刀具市场规模扩张不及预期，产能扩张不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8813.42 9919.46 12631.97 14071.47 15685.99 

收入同比(%) 7.79 12.55 27.35 11.40 11.47 

归母净利润(百万元) 124.01 221.11 545.82 711.01 856.44 

归母净利润同比(%) -8.72 78.30 146.85 30.26 20.45 

ROE(%) 3.57 5.14 11.27 12.80 13.36 

每股收益(元) 0.12 0.21 0.52 0.67 0.81 

市盈率(P/E) 146.82 82.35 33.36 25.61 21.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.中钨高新：钨产业链一体化刀具龙头，央企改革轻装上

阵 

1.1 公司为五矿旗下钨产业平台型企业，打造钨产业链一体化龙头 

五矿旗下钨产业企业，优质资产不断注入。中钨高新前身为海南金海股份有限公司，

于 1996 年在深交所上市，后于 2000年主业变更，吸收株硬和自硬的优质资产，更

名为中钨高新。2006 年湖南有色通过股权收购成为大股东，随后 2009 年五矿集团

通过控股湖南有色方式成为公司实际控制人。2013年，五矿集团向中钨高新注入株

硬、自硬两家硬质合金企业。2016年，在国企央企重组改革背景下，五矿集团作出

产业链一体化承诺，并于同年起托管五矿集团旗下核心钨矿山和冶炼企业，随后分

别于 2018年、2020年注入德国 HPTecGmbH 和南硬公司。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国元证券研究所 

产品主要包括钨制硬质合金和钨、钼、钽、铌等有色金属及其深加工产品的生产与

销售，按照大类可以划分为硬质合金、刀片及刀具、IT 工具、化合物及粉末以及其

他产品等，广泛应用于汽车制造、数控机床、航空航天、军工、机械模具加工、IT

产业加工、船舶、海洋工程装备等制造加工领域。 

图 2：公司主要产品 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国元证券研究所 

注：仅做部分展示 
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公司管理及运营矿山、冶炼、加工、贸易于一体的完整钨产业链： 

 原材料：拥有丰富钨资源，原材料保障能力强。公司管理范围内钨资源储量占

全国总储量的 13%，钨冶炼年生产能力占全国仲钨酸铵（APT）产能的 10%，

原材料保障能力强。 

 深加工：硬质合金产量全球第一，国内市场份额高。公司硬质合金产品占国内

市场的 25%以上份额，硬质合金产量全球第一。同时产品种类齐全，拥有众多

主导优势类产品，切削刀具、IT 工具、硬质合金轧辊、球齿、精密零件、硬面

材料及钼丝等多个品种规模和技术水平处领先水平。 

图 3：公司为五矿集团旗下钨产业平台型企业 

 

资料来源：公司公告，公司官网，国元证券研究所 

双百改革成果丰硕，重点子公司业绩优异。自 2016年株硬公司开展专项改革后，

成功卸下历史包袱，轻装上阵，扣除株钻、金洲后的利润亏损幅度不断收窄，并于

2020年起开始对公司整体盈利有正贡献。金洲公司试点职业经理人制度，任用市场

化团队经营业绩良好，20年营收、净利润较 17年增加近 4成。 
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图 4：旗下重点公司营收  图 5：旗下重点公司净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所估算 

注：株硬业绩计算不考虑关联交易抵消 

 资料来源：公司公告，国元证券研究所估算 

注：株硬业绩计算不考虑关联交易抵消 

 

1.2 业绩高增长，期间费用率持续下降 

营收高复合增速，利润迈上新的台阶。中钨高新近年营收保持了 17.5%高复合增速，

2020 年在疫情影响下逆势实现了较高增长，利润端归母净利润同比增长 78.3%，

扣非后仍有 24.15%增长。产品结构优化且运营效率大幅提升。 

2021 年公司各业务板块同步发力，前三季度收入同比大幅增长 37.42%，得益于原

材料涨价带来的硬质合金产品价格上升毛利率提升，同时产品结构持续优化，公司

前三季度归母净利润同比大幅增长 155.92%。 

图 6：2016 至 2020 年实现营收 CAGR17.5%增长  图 7：2020 年归母净利润大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

公司主营业务可划分为硬质合金、刀片及刀具、化合物及粉末三类，三类合计占比

超 90%。其中，刀片和刀具因属于深加工产品，技术壁垒较高，毛利率近 40%。硬质

合金利润率次之，化合物与粉末属于冶炼环节半成品，技术壁垒相对较低且易受原

材料价格波动影响，毛利率最低。 
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图 8：中钨高新产品结构  图 9：刀具作为深加工产品毛利率较高 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

整体毛利率相对稳定，期间费用率降低推动盈利能力提升。公司毛利率从 2019 年

的高点有一定下滑，目前稳定在 18%左右，净利率则呈显著提升态势，2021年前三

季度实现净利率 4.98%，相比 2020年水平提升 1.99pcts，主要得益于公司期间费用

率持续下降，2021 年前三季度期间费用率（不含研发费用）为 8.45%，相比 2020

年下降 1.82pcts。 

图 10：中钨高新净利率持续提升  图 11：中钨高新期间费用率持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

1.3 产业链一体化:钨价上涨推升上游盈利能力，公司托管矿山注入预期

加强 

五矿股份旗下五家钨矿山企业，产能产量持续提升。根据五矿股份披露数据，截至

2020 年末其钨资源储量为 142.32 万吨。主要产区为香炉山、柿竹园、远景钨、瑶

岗仙、新田岭，分别由五家矿山企业运营，截至 2020 年末钨精矿（65%WO3）产

能为 2.5 万吨/年，同比增长 13.64%。 
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图 12：五矿股份钨精矿（65%WO3）产能产量持续提升 

 

资料来源：五矿股份，中诚信国际，国元证券研究所 

公司目前受托管理五矿股份 5 家矿山企业，等待矿山企业业绩回暖分批注入。2012

年五矿集团承诺将公司打造为钨产业链一体化企业，在 2016 与 2017 年分批注入钨

矿采选、冶炼、硬质合金相关业务资产。后由于矿山企业处于亏损状态，资产重组

中止，五矿集团变更承诺为单个公司连续两年扣非归母净利润为正时优先注入上市

公司，条件满足时相关企业将托管给上市公司。 
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表 1：公司目前受托管理五矿股份 5 家矿山企业，后续存注入预期 

公司名称 主要业务 总资产（亿元） 
2018年 

营业收入（亿元） 

2018年 

扣非归母净利润（亿元） 

湖南柿竹园有色金

属有限责任公司 

主要经营有色金属矿采选、冶

炼、加工、销售。 
29.57 20.24 1.46 

湖南有色新田岭钨

业有限公司 

主要凭采矿许可证许可的范

围对钨矿的开采及选矿矿产

品的销售，主要产品为白钨精

矿。 

15.03 2.91 -0.28 

衡阳远景钨业有限

责任公司 

主要业务为钨精矿及其附产

铜、铋、钼的采选生产、加工

与销售。 

5.64 1.32 0.02 

江西修水香炉山钨

业有限公司 

主要经营矿产品开发、经营、

加工、选矿、研发、冶炼、销

售；化工原料、矿山机械及配

件、建筑材料销售。 

8.11 12.72 0.69 

湖南瑶岗仙矿业有

限责任公司 

主营业务为钨矿开采，有色金

属地质勘探、选、冶、加工、

销售、运输。 

16.14 3.39 0.34 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

注：为截至 2018 年末数据 

钨矿山企业业绩受钨价影响较大。矿山企业盈利能力与同期钨价密切相关，以厦门

钨业旗下 3 座矿山为例，2015 至 2016 年间，因钨价处于低位，旗下矿山整体盈利

能力较差，个别矿山甚至出现亏损，后续随着钨价抬升，矿山净利润大幅攀升。基

于 21 年钨精矿均价中枢有望达到 10 万以上水平，我们预计今年矿山企业整体盈利

能力处于较高水平。 
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图 13：厦门钨业旗下矿山企业利润与钨矿价格高度相关 

 

资料来源：厦门钨业公告，国元证券研究所 

钨供应过剩大幅收窄，2021 年钨价持续上扬，公司托管矿山注入预期加强。2020

年在疫情的影响下，钨价由于抢购导致一波上涨，后在国外疫情蔓延影响下需求走

弱价格震荡下降。2020 年四季度得益于中国经济恢复势头良好，海外经济刺激力度

加强，钨价出现持续回升。在“内需+出口”的双重驱动下，2021 年钨价持续上扬，

公司托管矿山企业盈利能力有望提升，未来注入预期加强。 

图 14：2021 年钨精矿价格持续提升  图 15：2021 年 APT 价格持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，安泰科，国元证券研究所  资料来源：Wind，安泰科，国元证券研究所 

 

1.4 央企改革轻装上阵，推股权激励计划 

专项改革圆满收官，成功卸下历史包袱。借助央企改革“1+N”政策中相关解决办

法，“三供一业”项目已全部完成分离移交，同时，“处僵治困”工作成效持续巩
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固，改造提升类企业稳定盈利，走上健康发展轨道；圆满完成退休人员社会化管理

移交工作；厂办大集体改革实现 100%人员安置。 

表 2：三供一业分离移交项目 

日期 公司 项目 移交范围 项目状态 

2017年 8月 株硬公司 
供电分离移交

项目 

株硬公司所属职工家属区，包括罗家冲村、

钻石新村、红卫村、茨中村、向群村、永

红村六个居民村住户和部分散户，以及专

线用电单位 3户，共计 6738个点（含照明） 

已完成 

2017年 8月 株硬公司 
供水分离移交

项目 

株硬公司所属职工家属区，改造涉及 5836

户 
已完成 

2018年 10月 株硬公司 物业管理项目 
株硬公司家属区物业管理，包含环境治理、

房屋修缮、设施完善三方面 
已完成 

2018年 10月 自硬公司 
自硬公司移交

项目 

(1)职工家属区文峰山小区供电、供水、供

气及物业; 

(2)职工家属区龙鑫小区供电、供水、供气

及物业 

已完成 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

改革薪酬管理，调动生产积极性。自 2016年公司公司管理改革，公司工资总额实

行预算制管理，人工薪酬增长与公司经营业绩紧密挂钩，极大激发了员工生产积极

性，成功扭转人均创收的下降趋势，并带动人均薪酬由 2016年的 9.5万元提升至

2020年的 17.8万元，极大提高了企业生产效率。 

图 16：工资薪酬与企业收入挂钩 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

公告股权激励计划,加强激励机制。2021年 7月，公司公告限制性股票激励计划，

首期授予股票数量 1957.34万份，占授予前公司总股本的 1.86%，授予对象为包括

管理层、业务或技术骨干人员在内的 140人，同时设定归母扣非净资产收益率、利

润总额增长率、经济增加值三大业绩解锁指标。以利润总额增加率为例，若需满足

此项条件，需相当于 2021至 2023年度利润总额基于 2019年的复合增长率分别不低

于 24.9%、23.9%、19.5%。 
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表 3：限制性股权激励解锁条件 

业绩指标 第一批解锁 第二批解锁 第三批解锁 

归母扣非净资

产收益率 

2021年度公司归母扣非净资产

收益率不低于 3.7%，且不低于同

行业平均值或对标公司 75分位

水平 

2022年度公司归母扣非净资产

收益率不低于 4%，且不低于同

行业平均值或对标公司 75分

位水平 

2023 年度公司归母扣非净资产

收益率不低于 4.3%，且不低于

同行业平均值或对标公司 75分

位水平 

利润总额增长

率（基于 2019

年） 

2021年度公司利润总额基于

2019年增长率不低于 56%，且不

低于同行业平均值或对标公司

75分位水平 

2022年度公司利润总额基于

2019年增长率不低于 90%，且

不低于同行业平均值或对标公

司 75分位水平 

2023 年度公司利润总额基于

2019 年增长率不低于 104%，且

不低于同行业平均值或对标公

司 75分位水平 

经济增加值

（EVA） 

2021年度公司完成该年度集团

下达目标，且△EVA为正 

2022年度公司完成该年度集团

下达目标，且△EVA为正 

2023 年度公司完成该年度集团

下达目标，且△EVA为正 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

金洲精工试点职业经理人制度获得成功，职业经理人制度有望逐步推广。公司在金

洲精工率先试点职业经理人制度，给与金洲精工领导班子充分自主权同时将企业激

励向科研倾斜，做到创新驱动，金洲精工业绩持续增长，同时盈利能力也呈上升态

势。 

图 17：金洲精工试点职业经理人制度业绩表现优异  图 18：株洲钻石后续盈利能力有望持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

2.株洲钻石：中国数控刀片领头人，打造中国“山特维克” 

2.1 株洲钻石技术实力雄厚，是国内少数能够对标“山特维克”的企业 

我们认为，数控刀具尤其是面向高端制造领域的数控刀具壁垒极高，难以与发展成
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熟的海外企业竞争： 

 海外企业先发优势显著，多年积累构筑较高壁垒。高端刀具制造工序较长且工

艺复杂，生产过程中关键质量控制点多且难度大，对于制造设备、技术、资金

要求较高。发达国家由于现代制造业起步早，刀具企业伴随制造业发展已经完

成了兼并、重组和提升，行业已经发展至“高起点、大投入、规模化、国际化”，

在刀具材料、刀具制造技术与设备、刀具涂层技术与设备、技术服务、质量控

制等领域构筑了较高壁垒，海外企业先发优势显著。 

图 19：发达国家刀具企业伴随制造业发展构筑较高制造壁垒 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究所 

 海外企业布局中国市场时间早，中国已成全球化市场，高端刀具领域是海外企

业之间的互相竞争。海外企业基本都在国内设立了办事处或通过代理商进行销

售，深度参与中国市场，甚至将研发中心设在中国以便服务亚洲市场。在高端

市场领域，山特维克、肯纳金属、伊斯卡、三菱材料等企业占据了绝大部分市

场份额，高端刀具领域基本上是海外企业之间的互相竞争，国内企业难以切入。 
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表 4：国内外行业主要参与者 

行业主要参与者 

日本三菱 
创立于 1875年，是日本大型综合性材料生产商，三菱生产的数控刀具在日本国内市场占有率高

居首位，而且在全球市场上，也有较大影响。 

日本泰珂洛 
创立于 1934年，是日本刀具制造商，现为以色列伊斯卡集团的成员企业之一，主要生产硬质合

金切削工具、土木工程工具、摩擦材料。 

日本京瓷 
创立于 1959年。京瓷生产工业金属机械加工用全系列硬质合金、金属陶瓷、陶瓷、CBN、人造

金刚石等材料制造的切削工具。 

韩国特固克 
韩国最大的综合刀具制造商。现为以色列伊斯卡集团的成员企业之一，产品范围包括车削系列、

铣削系列、切槽切断刀系列、T钻系列、整体硬质合金立铣刀系列及刀柄系列。 

山特维克集团 

创立于 1862年，全球领先的跨国先进产品制造商。从事金属切削工具、建筑及釆矿业设备设施、

不锈钢材料、特种合金、金属及陶瓷电阻材料以及传动系统的研发制造与销售。其中山特维克

旗下子公司生产的硬质合金、高速钢刀具以及其他材料制品的市场占有率常年稳居世界第一。 

肯纳金属集团 
创立于 1943年美国宾夕法尼亚州。主营业务为硬质合金，陶瓷，超硬材料的发展和应用，以及

提供金属切割刀具在极端条件下的解决方案。 

伊斯卡集团 
世界刀具巨头之一，巴菲特的伯克希尔哈撒韦子公司。伊斯卡的产品研发能力很强，“霸王刀”

在国内拥有很高知名度。 

森拉天时集团 
2002年 11月 29日由森拉美德(CERAMETAL)和攀时(PLANSEETIZIT)合并组成。森拉天时集团主

要生产木工、金属、地矿刀具。 

株洲钻石 
株洲钻石成立于 2002年 6月 7日，是中钨高新(000657)的三级子公司，株洲硬质合金集团有限

公司的控股子公司。株洲钻石是中国领先的硬质合金刀具综合供应商。 

厦门金鹭 
厦门金鹭成立于 1989年 12月 23日，是厦门钨业(600549)的控股子公司。厦门金鹭主要从事鸨

粉、碳化鸨粉、硬质合金、切削刀具等鸨系列产品的生产。 

株洲华锐 
华锐精密成立于 2007年 3月，是国内知名的硬质合金切削刀具制造商，主要从事硬质合金数控

刀片的研发、生产和销售业务，连续多年产量位居国内行业前列 

欧科亿 

1996年设立，主要从事数控刀具产品和硬质合金制品的研发、生产和销售。欧科亿是国内最大

的锯齿刀片制造商，自 2011年开始涉入硬质合金数控刀具业务，其数控刀片产品广泛用于汽车、

模具、轨道交通、新能源、卫浴和工程机械等领域零部件加工 

资料来源：欧科亿招股说明书，国元证券研究所 

 海外企业针对刀具技术优化已申请较多专利。改进硬质合金切削工具的技术手

段主要包括改变结构、改善材料和涂层技术，当前海外企业已经基于如何提高

加工精度、加工效率、延长刀具寿命等技术方向进行较多布局。 
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图 20：伊斯卡硬质合金切削工具技术功效图 

 

资料来源：《伊斯卡公司硬质合金切削工具专利分析》，国元证券研究所 

株洲钻石高起点，享受了中国硬质合金工业发展“红利”，在不到 20 年内做到了世

界一流水平： 

 依托株硬集团引进、消化吸收的先进技术，株洲钻石为引领中国刀具发展而生。

1958 年由苏联援建的原 601 厂（现株洲硬质合金集团）的正式投产基本可以

认为是中国硬质合金行业的开端。1988 年株硬一条成套引进的硬质合金产线

投产，产品类型延伸到精密可转位刀片，生产出了中国第一片数控可转位刀片，

经过 10 多年摸索和实践逐渐消化、吸收了引进技术。2002 年株硬以引进的硬

质合金生产线为基础，整合内部资源打造高标准的硬质合金刀片及配套刀具专

业生产基地，株钻从此应运而生。 
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图 21：中国刀具 60 年发展 

 

资料来源：《中国硬质合金工业的历史、现状与发展》，国元证券研究所 

 从模仿学习到自主创新，株钻技术实力不断提升。株洲钻石研发历程可划分为

以下三个阶段：（1）2010 年之前为模仿阶段，公司主要学习和借鉴国外产品

的技术特点，从而研发、生产出替代品。（2）2010 至 2015 年为模仿创新阶段，

公司研发了刀片的关键技术、有效的设计点并将在此基础上进行技术创新。（3）

2016 年至今为自主创新阶段，公司组建了一支超 200 人的技术研发团队，在

基础研究和应用研究领域双管齐下，已拥有材料、结构、涂层等方面的设计研

发能力，同时自研热处理、涂层设备，以获得更高的工艺自由度。 

图 22：株钻公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，株洲钻石，国元证券研究所 

 “钻石牌”积累良好口碑，成功打入欧美市场。株钻的“钻石牌”硬质合金刀

具在 2005 年 VOGEL 媒体组织的国内刀具市场调研中被评为“最受欢迎的国

产刀具品牌”，2008 年拿下一汽大众“2007 年优秀供应商”，多年来积累了良

好的品牌口碑。2006 年株钻欧洲、美国子公司成立，到 2017 年来自于欧洲和

美国的收入已接近 3 亿人民币元，2015 年还获得过“NRWinvest 最佳外资企
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业奖”，公司品牌在海外也具有较高知名度。 

图 23：2019 年株钻欧洲切削演示技术服务中心落成 

 

资料来源：株洲钻石，国元证券研究所 

我们认为株钻为国内少数能够对标山特维克的企业。山特维克为拥有 150 历史的跨

国集团，在硬质合金数控刀具领域处于领先地位，2020 年全球刀具相关业务收入规

模高达 244 亿元。我们认为要做到对标山特维克，除拥有雄厚技术实力、长时间积

累的品牌口碑外，拥有针对特定领域提供解决方案的能力也同样重要。山特维克刀

具相关业务收入中 55%至 60%来自于直销渠道，通过直接对接高端客户提供整体解

决方案提高产品附加值。而株钻自 2003 年开始启动刀具研制项目，与各航空加工

企业合作进行产品研发、生产、试验和产业化，多年依赖积累了大批具有自主知识

产权的高端刀具，针对航空航天、军工等高端制造领域具有较强提供解决方案和配

套服务能力。 

图 24：提供解决方案让高端市场客户粘性更强  图 25：山特维克 CoroPlus Tool Path 软件提供便捷的加

工设计、咨询服务 

 

 

 

资料来源：公开资料整理，国元证券研究所  资料来源：山特维克官网，国元证券研究所 
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2.2 数控刀具正处国产替代黄金时期，公司产能扩张市占率有望提升 

硬质合金刀具被称为“工业的牙齿”，广泛应用于汽车制造、航空航天、机械加工、

电子信息等众多领域，是一个基础性行业。刀具、机床和工件组成了切削加工的工

艺系统，其中刀具的性能直接决定了切削加工的可能性，同时也影响切削加工的生

产效率、加工质量和加工成本。 

图 26：数控刀具应用示意 

 

资料来源：欧科亿招股说明书，华锐精密公告，国元证券研究所 

全球市场空间约 237 亿美元，国内市场规模近 400 亿人民币元。根据 QYResearch

数据，全球金属切削工具市场规模达到了 237.3 亿美元，预计在 2020 至 2027 年

间将保持 4.8%复合增长率，并在 2027 年达到 329.5 亿美元。中国刀具消费规模在

2005 至 2019 年间保持 7.8%CAGR 增长，2019 年受中美贸易摩擦影响，刀具消费

额有所下滑，约为 393 亿元。考虑制造业转型升级趋势不改，“十四五”期间刀具

消费市场有望迎来进一步增长，迈上新的台阶。 

图 27：全球刀具市场规模 2027 年有望达到 329.5 亿美元  图 28：中国切削工具消费市场规模在 2019 年为 393 亿元 

 

 

 

资料来源：QYResearch，国元证券研究所  资料来源：中国机床工具工业协会，国元证券研究所 

中国刀具消费占机床消费比重较低，伴随数控机床发展有望提升，2020 至 2030 年

有望保持 5%CAGR 增长。发达国家数控刀具与数控机床协调发展，刀具消费额约

为机床消费额的 50%左右，而国内由于机床总数控化率较低，刀具消费额占比较低。

伴随中国制造业转型升级在 2030 年中国刀具消费占机床消费额占比有望达到 37%，
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假设中国机床消费额以 1.5%CAGR 增长，中国刀具市场规模有望在 2023 年达到

631 亿元，2020 至 2030 年复合增长率 5%，高于全球市场规模增速。 

图 29：中国机床数控化率持续提升，刀具消费占比也持

续上升 

 图 30：2020 至 2030 年中国刀具市场规模有望保持

5%CAGR 增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国元证券研究所  资料来源：国元证券研究所估算 

高端市场 2/3 依赖进口，进口替代空间约 150 亿元。根据中国机床工业协会工具分

会数据，我国高端刀具市场份额超过 200 亿元，在整个刀具消费市场中占比过半。

其中按照峰值年（2018 年）为基础测算，我国刀具进口额（含在中国销售的海外品

牌）为 148 亿元，高端刀具市场保守估计为 222 亿元人民币，即依赖进口的份额约

占 2/3。 

图 31：刀具进口替代空间约为 150 亿元 

 

资料来源：中国机床工业协会工具分会，国元证券研究所 

国内市场竞争格局较为分散，山特维克领跑国内市场，2018 年公司为国内企业市

占率第一。根据切削技术网数据，2018 年山特维克（拥有可乐满、山高、瓦尔特等

品牌）在国内市占率为 7.41%，显著高于其他国内外企业。国内企业除株洲钻石市
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占率约为 3%外规模相对较小，主要通过差异化的产品策略和价格优势来挖掘细分

市场份额。 

图 32：2018 年国内刀具市场竞争格局 

 

资料来源：切削技术网，国元证券研究所 

株洲钻石数控刀片产量国内领跑。株洲钻石主要产品涵盖数控刀片、整体刀具、数

控刀具以及传统刀片。2016 至 2020 年间，数控刀片产量由 4680 万片增长至 7994

万片，增长 71%。市场份额方面，2020 年，国产数控刀片前四大厂商（株钻、欧

科亿、华锐精密、厦门钨业）产量分别为 7994、5797、5549、3285 万片，株钻位

居第一。 

图 33：2020 年株洲钻石数控刀片产量国内第一 

 

资料来源：各公司公告，国元证券研究所 
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投资精密工具产业园项目，产能将持续扩张。2020 年公司非公开发行成功，拟投

资 9.77 亿元建设精密工具产业园项目，项目达产后，数控刀片将新增产能 2000 万

片，同时自硬计划建设年产 2000 万片数控刀片生产线；整体硬质合金刀具新增产

能 200 万支；数控刀具新增产能 40 万件。 

表 5：中钨高新非公开发行项目 

  项目总投资（亿元) 实施主体 扩产规模 预计收入规模（亿元） 

2000吨/年高端硬质

合金棒型材生产线

技术改造项目 

4.15 株硬公司 
2000吨高端硬质合金棒型材智能生产线，加上原有产能硬

质合金棒材产能将达到 3000吨/年。 

原有产能 3.59亿元，新增产

能 3.77亿元，合计 7.36亿

元，利润 0.6亿元 

硬质合金产品提质

扩能建设项目 
1.40 株硬公司 

混合料产能新增 400吨，年产达 3927吨；硬质合金大制

品产能新增 50吨，年产达 760吨；硬质合金异型制品产

能新增 150吨，年产达 467吨。 

原有产能 4.28亿元，新增产

能 0.78亿元，合计 5.06亿

元，利润 0.25亿元。 

精密工具产业园建

设项目 
9.77 株钻公司 

原有数控刀片产能 6000万片，新增 2000万片，数控刀片

名义产能达到 8000万片，同时，公司子公司自贡硬质合

金有限责任公司计划建设年产 2000万片数控刀片生产线，

公司数控刀片名义总产能将达到 1亿片，实际产量可放大

到 1.2亿片；整体硬质合金刀具新增 200万支，年产达到

800万支；数控刀具新增 40万件，年产达到 60万件。 

新增收入 5.07亿元（不含自

贡硬质合金扩产），毛利率

28.66%，利润 1.03亿 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

注：项目投资额为募集资金使用计划投资额 

 

2.3 中标成飞刀具总包项目，高端领域开拓势如破竹 

2003 年启动航空刀具研制项目，航空航天、军工领域应用不断拓展。株钻 2003 年

启动了航空刀具的研制项目，与各航空加工企业合作进行产品的研发、生产、试验

和产业化，2017 年西北工大&株钻航空零件高性能切削实验室揭牌，产学研结合研

发实力有望进一步增强。目前，株钻已实现航空企业典型示范线刀具品种国产化率

达到 70%以上，汽车典型示范线刀具品种国产化率达到 90%以上。 
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图 34：株钻参展国家“十三五”科技创新成就展 

 

资料来源：株洲钻石官网，国元证券研究所 

中标成飞刀具总包项目，新建航空航天产线，高端领域开拓势如破竹。株钻 2021

年成功中标中航工业成都飞机工业（集团）有限责任公司刀具总包项目，同时为提

高我国航空航天等领域高性能硬质合金刀具整体解决方案的能力，增强行业产业链

供应链自主可控能力，提高企业竞争力，株钻启动“航空航天及医疗器械加工用高

精密切削刀具项目”。项目新增报批总投资为 9518.55 万元，建设周期 18 个月，预

计 2022 年可实现投产。该项目的实施可有效提高株钻公司在航空航天领域刀具整

体配套的能力，逐步解决航空航天重点零部件加工生产完全依赖于进口刀具的问题。

我们认为该总包项目具有示范效应，后续在高端市场开拓有望达到势如破竹的效果，

为保障国家产业链供应安全提供服务。 

 

伴随产能扩张株钻收入有望保持增长，利润率对标金洲精工有望持续提升。株钻产

能持续扩张，同时高端化拓展顺利产品均价不断提升，同时加强市场化激励机制与

精益管理，预计 2021 至 2023 年有望实现营业收入 22、26、30 亿元，同比增长

31%、18%、17%；实现净利润 2.42、3.12、3.95 亿元，同比增长 64.63%、28.73%、

26.75%。 
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图 35：株钻营业收入预测  图 36：株钻净利润预测 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所估算  资料来源：Wind，国元证券研究所估算 

 

3.金洲精工：PCB 工具龙头，处全球第一梯队 

3.1PCB 工具龙头企业，技术快速突破 

全球领先 PCB工具企业，PCB钻/铣工具国家标准唯一起草企业。金洲精工科技股份

有限公司成立于 1986年，是全球领先的设计和生产印制板用硬质合金微钻、铣刀、

特殊精密刀具的技术型企业，2020年 PCB用微钻产量 5.1亿支，占国内市场产量的

30%；PCB 钻针全球市占率 18%。公司多年专注科技研发，是工信部首批制造业单项

冠军示范企业，同时也是《印制版用硬质合金钻头》、《印制电路板用硬质合金铣

刀通用规范》两项国家标准的唯一起草单位。 

图 37：金洲公司发展历程 

 

资料来源：金洲精工官网，国元证券研究所 

金洲精工产品涉及微钻、模具、刀具等，微钻提供多种解决方案。公司 30多年专

注微钻研究，产品结构以微钻为主。经过多年技术积累，当前针对通讯板、封装板、

软板和车载板加工难点提供多种解决方案，产品远销日本、韩国、欧美、东南亚和

台湾等国家地区。 
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表 6：金洲公司 PCB 板用钻针解决方案 

种类 加工难点 钻针要求 公司产品型号 

通讯板（高频高

速板） 

排屑更易聚集，残胶更难处理; 

切削力要小、针钻刚性好、

排尘能力强、容屑空间大、

针钻要耐磨、专用设计 

通孔加工（厚径比 20以

内）：USE、USF及其相对

应的 SHC涂层产品； 

钻头普遍需要加长结构; 

通孔加工（厚径比 20及以

上）：USF及相对应的 SHC

涂层产品； 

易断刀对孔位精度、孔粗、钉头有更高

要求 
背钻加工：A129BD 

车载板 偏孔、孔粗、钉头、灯芯 
刚性强、切削力要小、排尘

能力强、容屑空间大 

小钻头：USE、USF及其相

对应的 NB涂层产品 

中尺寸钻头：USF、UHQ及

其相对应的 NA涂层产品 

大钻头：131CB-A 

软板 
PI钉头大、钻污多、不易排屑、断刀、

偏孔等 

切削力要小、针钻刚性好、

排尘能力强、容屑空间大、

针钻要耐磨、专用设计 

双面板：A129FP及其相对

应的 SHC涂层产品 

多层板：A129FP/USF 

软硬结合板：USE、USF 

厚铜软板：SHC AUST 

封装板 断钻、孔位精度、孔壁 - - 

资料来源：金洲公司官网，国元证券研究所 

0.01mm 微钻、铣刀研制成功，技术快速突破。2020年金洲精工突破直径 0.01mm超

细微钻关键技术，是全世界能制造的最细钻头，超细微钻技术水平再上新台阶，处

于全球领先地位。2021年 0.01mm极小径铣刀研制成功并实现上机加工，可在一根

头发丝上铣出 7个字母。从 0.1mm铣刀研发突破至 0.01mm铣刀金洲耗时一年，从

0.01mm 超细微型钻头到 0.01mm极小径铣刀，金洲也只用了一年半的时间，技术进

步迅速。 

图 38：金洲精工微铣/钻产品技术处于领先水平 

 

资料来源：金洲精工官网，国元证券研究所 

推出丹博士牌牙科车针系列，产品线进一步丰富。金洲精工在医疗领域成立新品牌

丹博士，产品系列主要涵盖临床牙科车针、技工车针、CAD/CAM 车针、钨钢磨头
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等类别的产品。由于牙科车针是医院、诊所临床医生用于磨削牙齿，口腔科技师打

磨义齿所使用齿科工具，使用时会进入牙体组织，接触患者的牙体和血液，属于二

类医疗器械。金洲公司已取得广东省药品监督管理局下发的医疗器械生产许可证，

向医疗器械领域布局拓宽市场空间，产品线进一步丰富。 

图 39：金洲精工丹博士品牌系列产品 

 

资料来源：中钨高新，国元证券研究所 

 

3.2PCB 产值持续增长，工具需求不断提升 

PCB 用微钻、铣刀是 PCB 加工制造专用的耗材，影响 PCB 加工精度、效率及成本，

其终端应用主要为通信、消费电子、计算机、航空、军工等产业。 

图 40：PCB 工具产业链 

 

资料来源：鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

全球 PCB 板需求稳步增长，中国大陆是全球主要生产基地。自 2000 年以来，全球

PCB产业由欧美逐步移往亚洲，2019年中国大陆 PCB产值 329.18亿美元，占同期全

球产值的 55%，较 2011年提升 15pcts。据 Prismark预测，2024年中国 PCB产值 417.7

亿美元，世界 PCB产值 758.5亿美元，中国 2019至 2024年 CAGR4.88%,高于全球平

均增速。 
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图 41：中国占全球 PCB 产值比重不断提升  图 42：中国 PCB 产业增速高于其他主要地区 

 

 

 

资料来源：Prismark，鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所  资料来源：Prismark，鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

PCB板主要可以分为单/双面板、多面板、HDI板、柔性板等，随着过去十年智能手

机、可穿戴设备等兴起，传统简单的单/双面板占比一路下滑，高阶单层板、HDI板、

柔性板、封装基板产值占比提升。针对不同类型的 PCB板所用钻针孔径、技术也有

所不同，传统板（单/双层板、低阶多层板）以 0.3mm以上为主，且竞争激烈。HDI

板、封装基板等需应用 0.25mm及以下能力，目前主要由头部厂商生产。 

表 7：主要 PCB 产品及应用领域 

种类 产品特性 应用领域 

单面板 
最基本的印制电路板，主要应用于较为早期的电路和简单的电

子产品 

普通家用电器、电子遥控器和简单的

电子产品 

双面板 
在双面覆铜板的正反两面印刷导电图形，通过金属导孔使两面

的导线相互连通 

消费电子、计算机、汽车电子、通信

设备、工业控制等 

多层板 
具有三层及以上导电图形的 PCB，层间有绝缘介质粘合，并有导

通孔互连 

智能手机、平板电脑、数码相机、可

穿戴设备等 

HDI板 
常用于制作高精密度电路板，实现印制电路板高密度化、精细

导线化、微小孔径化等特性 

智能手机、平板电脑、数码相机、可

穿戴设备等 

柔性板 用柔性的绝缘基材制成的 PCB，可以自由弯曲、卷绕、折叠 智能手机、平板电脑、可穿戴设备等 

封装基板 
指 IC封装载板，直接用于搭载芯片，可为芯片提供电连接、保

护、支撑、散热、组装等功效 
各类电子设备的芯片封装 

资料来源：鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

5G等新兴需求兴起，推动 PCB针钻向更高精密度、更高效发展。近年来，应因终端

应用各领域（通信、消费电子、计算机等）出现的高速传输和微小化发展趋势，PCB

产品格局更加清晰，据 Prismark预测，2019至 2024年，中国多层板（8-16层）、

多层板（18+）、HDI板的 CAGR分别为 6.5%、8.8%、6.6%，高于刚性双层板的 3.8%、

低阶多层板（4层）的 4.2%。 
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表 8：终端应用新需求对 PCB 行业影响 

终端需求 发展趋势 对 PCB 行业影响 

通信 

设备：随着 5G网络建设，对通信设备材料要求更高； 设备：拉动高频高速板需求； 

终端：5G手机功能不断丰富，单机所需 PCB价值提

升 
终端：需求以 HDI板、挠性板和封装基板为主 

消费电子 产品通常具有大批量、轻薄化、智能化、小型化等 以单面板/双层板、多层板、HDI板和挠性板为主 

汽车电子 向轻量小型化、电子化、智能化等方向发展 
车用 PCB需求将由单/双面板、多层板逐步向挠性

板、HDI板转移 

计算机 

个人电脑需求增速稳定； 
PCB向着更高高层数、高纵横比、高密度和高传

输速度发展 
云计算集中化和价格下降也倒逼互联网数据中心朝

着大规模/超大规模发展 

资料来源：鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

 

图 43：全球电子产业发展状况及未来趋势  图 44：2019 至 2024 年全球、国内 PCB 板 CAGR 

 

 

 

资料来源：Prismark，鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所  资料来源：Prismark，鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

3.3 收入规模国内领先，伴随产能扩充市占率有望继续提升 

目前全球主要 PCB工具企业包括金洲精工、鼎泰高科、日本佑能、尖点科技等企业。 
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表 9：全球 PCB 工具市场主要参与者 

公司 介绍 主要产品及服务 主要应用领域 

金洲精工 
上市公司中钨高新的二级子公司，主要产品为

PCB钻针、铣刀、精密数控刀具等 

PCB钻针、铣刀、精密数控

刀具等 

PCB、汽车、3C、金

属饰品、医疗等领域 

日本佑能 
日本上市企业，主要产品为 PCB钻针、铣刀、测

量仪器等，在中国上海、东莞设厂 

PCB钻针、铣刀、测量仪器

等 
PCB、3C等领域 

鼎泰高科 
广东鼎泰高科技术股份有限公司，拟 IPO上市，

主要产品为 PCB数控刀具、自动化设备等 

PCB钻针、铣刀、刷磨轮、

精密数控刀具、自动化设

备等 

PCB、玻璃及金属精

密机件、汽车、3C、

光电产业等领域 

尖点科技 
台湾证券交易所上市公司，主要产品为 PCB钻

针、铣刀、槽刀等 

PCB钻针、铣刀、槽刀等，

PCB钻工加工业务 
PCB、3C等领域 

资料来源：鼎泰高科招股说明书，国元证券研究所 

伴随产能增长，后续市占率有望进一步提升。2016 至 2020 年期间，金洲公司产量

由 3.4 亿支增长至 5.1 亿支，增幅约 50%，带动金洲公司整体营收成长至 2020 年

的 10.15 亿元，收入规模处于国内领先。2021 年上半年，公司订单饱和，同时计

划扩建产能，由 2020 年末 5.1 亿支扩建至 5.5 亿支，我们预计随着个公司未来产

能释放，市占率将进一步提升。 

图 45：全球主要 PCB 工具企业营收规模  图 46：全球主要 PCB 工具企业钻针产量 

 

 

 

资料来源：Wind，各公司官网，各公司公告，国元证券研究所 

注：日本佑能、尖点科技为 PCB 工具业务收入 

 资料来源：Wind，各公司官网，各公司公告，国元证券研究所 

注：尖点科技为 PCB 工具产量 

金洲精工业绩有望保持稳健增长。金洲精工技术快速突破，同时产品线不断丰富，

后续有望保持业绩稳健增长，预计金洲精工 2021至 2023年分别实现营业收入 12.9、

14.7、16.5 亿元，同比增长 27.16%、13.95%、12.24%；实现净利润 2.45、2.87、

3.3亿元，同比增长 53.19%、16.95%、15.12%。 
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图 47：金洲精工营业收入预测  图 48：金洲精工净利润预测 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所估算  资料来源：Wind，国元证券研究所估算 

 

4.投资建议与盈利预测 

估值核心假设： 

 硬质合金行业需求持续增长，公司化合物与粉末、合金制品业务保持稳健增长。 

 钨价运行在合理区间，化合物与粉末、合金制品业务毛利率相对稳定。 

 数控刀片及刀具业务产能持续扩张收入持续增长，同时受益产品结构优化，盈

利能力有所提升。 

 微钻产能持续扩张收入持续增长，同时有望做到棒材自供，盈利能力有所提升。 
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表 10：公司收入拆分 

 百万元 项目 2020 2021E 2022E 2023E 

化合物与粉末 

营业收入 3806.49 5063.48 5465.13 5946.52 

  增长率 71.66% 33.02% 7.93% 8.81% 

营业成本 3565.54 4506.5 4918.62 5381.6 

  增长率   25.00% 9.15% 9.41% 

毛利率 6.33% 11.00% 10.00% 9.50% 

合金制品 

营业收入 2945.21 3814.05 4195.45 4615.00 

  增长率   29.50% 10.00% 10.00% 

营业成本 2372.37 3070.31 3398.32 3784.30 

  增长率   29.42% 10.68% 11.36% 

毛利率 19.45% 19.50% 19.00% 18.00% 

刀片及刀具 

营业收入 2427.35 2940 3515 4139 

  增长率   21.12% 19.56% 17.75% 

营业成本 1519.28 1822.8 2161.73 2533.07 

  增长率   19.98% 18.59% 17.18% 

毛利率 37.41% 38.00% 38.50% 38.80% 

营业收入合计 9919.45 12631.97 14071.47 15685.99 

营业成本合计 8093.41 10165.18 11320.79 12611.47 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

我们预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润分别为 5.46/7.11/8.56 亿元，对

应当前 PE 33X/26X/21X。 

表 11：中钨高新盈利预测 

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8813.42 9919.46 12631.97 14071.47 15685.99 

收入同比(%) 7.79 12.55 27.35 11.40 11.47 

归母净利润(百万元) 124.01 221.11 545.82 711.01 856.44 

归母净利润同比(%) -8.72 78.30 146.85 30.26 20.45 

ROE(%) 3.57 5.14 11.27 12.80 13.36 

每股收益(元) 0.12 0.21 0.52 0.67 0.81 

市盈率(P/E) 146.82 82.35 33.36 25.61 21.26 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

选取主营业务与公司接近的欧科亿、华锐精密、新锐股份作为公司可比公司。2021

至 2023 年公司与可比公司平均估值水平分别为 39X/29X/22X，与公司估值水平较

为接近，考虑刀具行业成长空间与公司为国内产业链一体化数控刀具龙头，维持“买

入”评级。 
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表 12：可比公司估值 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000657.SZ 中钨高新 17.27 185.46 2.21 5.46 7.11 8.56 82.35 33.36 25.61 21.26 

688308.SH 欧科亿 72.55 72.55 1.07 2.26 2.97 4.00 253.03 32.04 24.39 18.16 

688059.SH 华锐精密 180.56 79.46 0.89 1.58 2.15 2.82 305.46 50.39 36.94 28.22 

688257.SH 新锐股份 60.21 55.87 1.14 1.42 2.02 2.68 238.78 39.43 27.72 20.89 

平均值                 38.96 28.78 22.24 

资料来源：Wind，国元证券研究所；除中钨高新外取自 Wind 一致预期 

 

5.风险提示 

国产替代进展不及预期，刀具市场规模扩张不及预期，产能扩张不及预期。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4281.72 5299.24 5846.03 6329.24 6917.50 

 

营业收入 8813.42 9919.46 12631.97 14071.47 15685.99 

  现金 768.59 947.27 881.95 884.83 1037.81 

 

营业成本 7068.97 8093.26 10139.86 11320.79 12625.31 

  应收账款 997.36 993.08 1286.57 1471.44 1626.49 

 

营业税金及附加 77.44 65.17 95.17 104.43 114.78 

  其他应收款 58.65 35.34 63.14 67.71 73.44 

 

营业费用 410.99 362.03 416.86 422.14 454.89 

  预付账款 65.32 78.27 130.41 126.73 145.14 

 

管理费用 478.85 531.50 595.66 645.45 669.33 

  存货 1852.47 2524.81 2996.90 3239.84 3494.69 

 

研发费用 335.04 366.81 400.00 440.00 490.00 

  其他流动资产 539.34 720.47 487.07 538.69 539.94 

 

财务费用 88.81 125.15 173.65 148.26 87.21 

非流动资产 3558.86 3903.94 4077.60 3860.33 3534.68 

 

资产减值损失 -113.35 -91.87 -99.13 -69.17 -98.46 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2425.55 2956.70 3051.43 2890.98 2611.72 

 

投资净收益 0.00 1.11 0.59 0.66 0.71 

  无形资产 526.74 525.63 484.60 445.40 407.17 

 

营业利润 295.83 330.28 741.99 961.25 1157.35 

  其他非流动资产 606.57 421.61 541.57 523.96 515.79 

 

营业外收入 2.60 21.64 2.15 0.00 0.00 

资产总计 7840.58 9203.18 9923.63 10189.58 10452.17 

 

营业外支出 48.68 14.96 6.93 0.00 0.00 

流动负债 3202.74 2810.13 2443.38 2368.83 2125.96 

 

利润总额 249.75 336.97 737.21 961.25 1157.35 

  短期借款 2107.86 1516.42 999.78 854.38 500.00 

 

所得税 50.26 40.48 88.46 124.96 150.46 

  应付账款 555.24 572.95 755.06 836.85 928.98 

 

净利润 199.49 296.49 648.74 836.29 1006.89 

  其他流动负债 539.63 720.76 688.55 677.61 696.98 

 

少数股东损益 75.48 75.38 102.92 125.28 150.45 

非流动负债 563.07 1451.22 1895.07 1398.33 896.44 

 

归属母公司净利润 124.01 221.11 545.82 711.01 856.44 

  长期借款 192.54 1082.89 1532.89 1032.89 532.89 

 

EBITDA 803.36 899.95 1452.85 1720.08 1914.93 

  其他非流动负债 370.53 368.33 362.19 365.44 363.55 

 

EPS（元） 0.14 0.21 0.52 0.67 0.81 

负债合计 3765.81 4261.34 4338.45 3767.15 3022.40 

 

      

 少数股东权益 599.47 639.50 742.42 867.70 1018.15 

 

主要财务比率      

  股本 880.12 1054.29 1054.29 1054.29 1054.29 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 2958.54 3379.74 3379.74 3379.74 3379.74 

 

成长能力      

  留存收益 -253.37 -32.26 513.56 1224.57 2081.01 

 

营业收入(%) 7.79 12.55 27.35 11.40 11.47 

归属母公司股东权益 3475.31 4302.34 4842.75 5554.72 6411.62 

 

营业利润(%) -16.94 11.65 124.65 29.55 20.40 

负债和股东权益 7840.58 9203.18 9923.63 10189.58 10452.17 

 

归属母公司净利润(%) -8.72 78.30 146.85 30.26 20.45 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 19.79 18.41 19.73 19.55 19.51 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 1.41 2.23 4.32 5.05 5.46 

经营活动现金流 514.43 -171.96 639.69 1246.74 1427.52 

 

ROE(%) 3.57 5.14 11.27 12.80 13.36 

  净利润 199.49 296.49 648.74 836.29 1006.89 

 

ROIC(%) 5.75 6.25 11.36 13.36 14.97 

  折旧摊销 418.72 444.51 537.21 610.58 670.37 

 

偿债能力      

  财务费用 88.81 125.15 173.65 148.26 87.21 

 

资产负债率(%) 48.03 46.30 43.72 36.97 28.92 

  投资损失 0.00 -1.11 -0.59 -0.66 -0.71 

 

净负债比率(%) 62.39 65.53 62.12 54.18 39.58 

营运资金变动 -318.41 -1161.00 -636.42 -353.99 -343.78 

 

流动比率 1.34 1.89 2.39 2.67 3.25 

  其他经营现金流 125.81 123.99 -82.90 6.27 7.53 

 

速动比率 0.73 0.95 1.11 1.24 1.53 

投资活动现金流 -513.75 -844.37 -590.13 -390.80 -341.63 

 

营运能力      

  资本支出 501.47 566.60 500.00 400.00 350.00 

 

总资产周转率 1.15 1.16 1.32 1.40 1.52 

  长期投资 1.02 -1.02 -0.51 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 8.55 9.47 10.68 9.92 9.88 

  其他投资现金流 -11.26 -278.78 -90.63 9.20 8.37 

 

应付账款周转率 13.26 14.35 15.27 14.22 14.30 

筹资活动现金流 -348.31 1186.48 -114.89 -853.05 -932.92 

 

每股指标（元）      

  短期借款 562.32 -591.44 -516.65 -145.40 -354.38 

 

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.21 0.52 0.67 0.81 

  长期借款 -65.55 890.34 450.00 -500.00 -500.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 -0.16 0.61 1.18 1.35 

  普通股增加 0.00 174.17 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.30 4.08 4.59 5.27 6.08 

  资本公积增加 413.12 421.19 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1258.21 292.21 -48.24 -207.65 -78.54 

 

P/E 146.82 82.35 33.36 25.61 21.26 

现金净增加额 -341.76 145.75 -65.32 2.88 152.97  P/B 5.24 4.23 3.76 3.28 2.84 

 

     

 

EV/EBITDA 26.01 23.22 14.38 12.15 10.91 



    

      

 

 


