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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

国机精工(002046)公司点评报告 2022 年 01 月 11 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，业务持续高增可期 

——2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公布业绩 2021 年业绩预报，预计实现净利润约 1.2-1.6 亿元，同比

+92.71%-156.95%。其中 Q4 单季度预计亏损 1400-5400 万元。 

报告要点： 

 业绩符合预期，核心业务大幅增长 

2021 年以来，国防军工、民品轴承、芯片加工等领域市场需求旺盛，公司

核心业务取得较好发展，轴承业务以及超硬材料制品业务均有明显增长，

带动整体业绩上升。公司前三季度合计实现归母净利润约 1.74 亿元，根据

业绩预告，Q4 单季度预计亏损 1400-5400 万元；四季度以来，公司受到限

电停产、疫情等不利因素影响，经营情况仍维持在较好水平，业绩亏损我

们判断主要是四季度计提较多减值所致。 

 展望未来，公司军用轴承、半导体业务、培育钻石业务看点十足 

（1）轴研所在航天特种轴承领域居垄断地位，应用于卫星、运载火箭等航

天器领域，随着我国国防军工事业的发展，公司特种轴承业务增长明显。（2）

公司半导体砂轮和划片刀凭借产品质量、性价比优势打破进口替代，客户

主要有华天科技、长电科技、通富微电、日月光、中芯国际下属子公司等，

这市场主要由日本 Disco 垄断，公司目前体量还很小，未来几年高增长可

期。（3）培育钻石业务，三磨所跟培育钻石有关的业务有两类，一是对外

销售六面顶压机设备，目前公司六面顶压机的年产能约 200-300 台，产能

供不应求。二是自己做原钻，公司计划年底 MPCVD 设备扩至 80 台以上，

公司定位于 3 克拉以上大颗粒，未来有望贡献可观业绩。 

 历史包袱逐渐出清，利润有望顺利实现 

公司拥有轴研所和三磨所两大行业级研究所，其技术实力领先，内生增长

强劲，2017-2020 年，三磨所和轴研所收入复合增速分别为 18.87%、

28.34%。2015 年至今，公司业绩一直受不良资产影响，未来随着历史包袱

的逐渐减轻，利润有望顺利释放。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021 至 2023 年实现归母净利润分别为 1.59 亿元、3.16 亿元、

4.48 亿元，对应当前 PE 分别为 49/25/17X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

（1）历史包袱出清不及预期；（2）培育钻石市场需求不及预期；（3）下游

需求不及预期。 
 

[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) 2085.13 2355.12 3319.02 3978.52 4653.67 

收入同比(%) 0.93 12.95 40.93 19.87 16.97 

归母净利润(百万元) 27.51 62.27 158.60 316.22 448.34 

归母净利润同比(%) 20.10 126.35 154.69 99.38 41.78 

ROE(%) 1.02 2.25 5.56 10.15 12.98 

每股收益(元) 0.05 0.12 0.30 0.60 0.86 

市盈率(P/E) 283.79 125.38 49.23 24.69 17.41 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.89 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.92 / 7.16 

A 股流通股（百万股）： 524.35 

A 股总股本（百万股）： 524.35 

流通市值（百万元）： 7807.56 

总市值（百万元）： 7807.56 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2393.25 2493.02 2460.26 2811.80 3206.85 

 

营业收入 2085.13 2355.12 3319.02 3978.52 4653.67 

  现金 661.46 726.46 450.19 617.74 848.88 

 

营业成本 1570.04 1794.28 2560.90 2977.81 3435.00 

  应收账款 471.79 463.84 627.29 716.13 795.78 

 

营业税金及附加 21.68 21.52 33.36 39.01 45.49 

  其他应收款 90.05 81.35 82.98 79.57 83.77 

 

营业费用 68.92 63.52 73.02 83.55 93.07 

  预付账款 185.97 107.40 153.65 148.89 137.40 

 

管理费用 212.96 199.30 239.15 263.07 289.38 

  存货 549.46 495.39 576.20 664.65 758.45 

 

研发费用 93.97 106.37 132.76 159.14 186.15 

  其他流动资产 434.52 618.58 569.95 584.81 582.58 

 

财务费用 32.29 30.35 30.54 21.16 4.80 

非流动资产 2224.20 2243.90 2300.72 2258.01 2172.61 

 

资产减值损失 -57.17 -75.91 -55.00 -50.00 -50.00 

  长期投资 140.15 115.46 93.79 93.79 93.79 

 

公允价值变动收益 30.81 0.75 8.00 8.00 8.00 

  固定资产 1073.37 1120.82 1262.14 1287.71 1264.42 

 

投资净收益 -16.96 -25.43 -10.00 0.00 0.00 

  无形资产 412.78 400.04 379.32 355.32 332.09 

 

营业利润 90.30 109.65 214.69 426.02 601.86 

  其他非流动资产 597.89 607.59 565.48 521.20 482.31 

 

营业外收入 23.69 11.78 16.82 17.43 15.34 

资产总计 4617.45 4736.92 4760.99 5069.81 5379.46 

 

营业外支出 40.36 10.00 10.00 10.00 10.00 

流动负债 1510.08 1280.04 1265.22 1344.18 1398.13 

 

利润总额 73.63 111.44 221.50 433.45 607.20 

  短期借款 899.61 480.40 300.00 200.00 100.00 

 

所得税 18.78 24.90 51.83 99.89 140.65 

  应付账款 252.82 262.36 377.05 444.28 508.54 

 

净利润 54.85 86.54 169.68 333.55 466.55 

  其他流动负债 357.65 537.27 588.17 699.90 789.59 

 

少数股东损益 27.34 24.26 11.08 17.34 18.22 

非流动负债 257.35 539.42 486.17 437.11 336.74 

 

归属母公司净利润 27.51 62.27 158.60 316.22 448.34 

  长期借款 22.50 300.00 300.00 250.00 150.00 

 

EBITDA 222.77 253.74 366.01 584.79 755.10 

  其他非流动负债 234.85 239.42 186.17 187.11 186.74 

 

EPS（元） 0.05 0.12 0.30 0.60 0.86 

负债合计 1767.43 1819.45 1751.39 1781.30 1734.87 

 

      

 少数股东权益 145.53 143.68 154.75 172.09 190.31 

 

主要财务比率      

  股本 524.35 524.35 524.35 524.35 524.35 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1537.12 1537.29 1537.29 1537.29 1537.29 

 

成长能力      

  留存收益 604.97 658.20 793.21 1054.78 1392.64 

 

营业收入(%) 0.93 12.95 40.93 19.87 16.97 

归属母公司股东权益 2704.49 2773.78 2854.84 3116.42 3454.28 

 

营业利润(%) -17.27 21.43 95.78 98.44 41.28 

负债和股东权益 4617.45 4736.92 4760.99 5069.81 5379.46 

 

归属母公司净利润(%) 20.10 126.35 154.69 99.38 41.78 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 24.70 23.81 22.84 25.15 26.19 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 1.32 2.64 4.78 7.95 9.63 

经营活动现金流 70.23 380.81 192.32 488.46 599.45 

 

ROE(%) 1.02 2.25 5.56 10.15 12.98 

  净利润 54.85 86.54 169.68 333.55 466.55 

 

ROIC(%) 3.57 4.68 7.42 13.61 18.72 

  折旧摊销 100.17 113.73 120.78 137.61 148.45 

 

偿债能力      

  财务费用 32.29 30.35 30.54 21.16 4.80 

 

资产负债率(%) 38.28 38.41 36.79 35.14 32.25 

  投资损失 16.96 25.43 10.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 53.08 43.22 34.88 25.83 14.97 

营运资金变动 -167.46 96.20 -17.47 -39.41 -35.32 

 

流动比率 1.58 1.95 1.94 2.09 2.29 

  其他经营现金流 33.41 28.55 -121.21 35.55 14.97 

 

速动比率 1.16 1.44 1.44 1.56 1.73 

投资活动现金流 -194.23 -127.85 -209.16 -86.90 -55.04 

 

营运能力      

  资本支出 172.07 144.08 200.00 100.00 70.00 

 

总资产周转率 0.45 0.50 0.70 0.81 0.89 

  长期投资 19.45 -0.44 -30.83 2.09 -0.70 

 

应收账款周转率 3.86 4.21 5.33 5.33 5.54 

  其他投资现金流 -2.72 15.78 -39.99 15.19 14.26 

 

应付账款周转率 7.06 6.97 8.01 7.25 7.21 

筹资活动现金流 -238.32 -221.05 -259.43 -234.01 -313.27 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -137.39 -419.21 -180.40 -100.00 -100.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.12 0.30 0.60 0.86 

  长期借款 -10.00 277.50 0.00 -50.00 -100.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.73 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.16 5.29 5.44 5.94 6.59 

  资本公积增加 -2.65 0.17 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -88.28 -79.51 -79.03 -84.01 -113.27 

 

P/E 283.79 125.38 49.23 24.69 17.41 

现金净增加额 -362.91 29.90 -276.27 167.56 231.14  P/B 2.89 2.81 2.73 2.51 2.26 

 

     

 

EV/EBITDA 33.54 29.45 20.42 12.78 9.90 



    

      

 

 


