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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

华锐精密(688059)公司点评报告 2022 年 01 月 16 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，未来成长空间广阔 

——华锐精密 2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩预告，预计 2021 年实现归母净利润 1.57 至 1.67 亿

元，同比增长 76.39%至 87.63%，预计非经常性损益对净利润影响额为 900

万元至 1100 万元，主要是公司收到的政府补助。 

报告要点： 

 公司业绩符合预期，四季度保持增长 
2021Q4 单季度公司预计实现归母净利润 0.35 至 0.45 亿元，同比增长 25%

至 60.71%，业绩增长的驱动力从行业来看主要是部分欧美、日韩高端数控

刀片进口业务受到新冠疫情阻碍，叠加全球化趋势逆行带来的供应链安全

担忧，终端客户选择国产刀片的意愿不断提高，促进公司收入增长；从公

司层面来看主要是公司产品性能不断提升，产能逐步释放，渠道不断完善，

产品销量增加，有力推动收入的增长。 

 行业孕育成长机会，公司扩产迎发展黄金时期 

2020 年国内刀具市场国产替代空间约为 130 亿元，国内刀具企业仍有较大

国产替代空间。公司紧抓行业机会连出扩产规划，IPO 募投项目建成后将

新增年产能硬质合金数控刀片 3000 万片，金属陶瓷刀片 500 万片，整体硬

质合金刀具 200 万支，可转债项目建成后将新增年产能数控刀体 50 万件，

高效钻削刀具 140 万支。公司近年产品需求旺盛，基本保持超负荷生产，

产能扩充将打破产能瓶颈，带来公司收入持续增长。 

 新增产能面向高端领域，成套解决方案配套能力增强，提升整体附加

值  

公司新增数控刀片产能将向非标、异形精加工等领域延伸，有望提升航空

航天、轨道交通等高端下游应用领域占比，公司预计投产后第一年硬质合

金和金属陶瓷数控刀片均价将分别为 9.86 元/片、9.2 元/片，相比公司 2020

年整体数控刀片均价约 6 元/片有显著提升，有望打造数控刀片“量价齐升”。

同时公司新增产能含刀盘、刀杆等配套产品，与数控刀片搭配将提升数控

刀片寿命、稳定性等各方面性能，叠加公司逐渐拓展的产品品类（将新增

金属陶瓷刀片、高效钻削刀具等），有望提升公司提供成套解决方案的能力，

并提升整体产品的附加值。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润分别为 1.60、2.26、3.17 亿

元，对应当前 PE 41X、29X、21X。考虑刀具行业成长空间，同时公司产

能不断扩充，产品线持续丰富，后续有望为高端市场客户提供解决方案，

维持高盈利能力，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) 258.93 312.19 478.49 689.61 963.47 

收入同比(%) 21.20 20.57 53.27 44.12 39.71 

归母净利润(百万元) 71.81 89.00 159.57 226.16 317.56 

归母净利润同比(%) 32.59 23.94 79.28 41.73 40.41 

ROE(%) 22.29 21.65 17.24 19.64 21.62 

每股收益(元) 1.63 2.02 3.63 5.14 7.22 

市盈率(P/E) 92.16 74.35 41.47 29.26 20.84 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 200.17 / 64.25 

A 股流通股（百万股）： 9.35 

A 股总股本（百万股）： 44.01 

流通市值（百万元）： 1406.31 

总市值（百万元）： 6617.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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专注数控刀片制造，紧抓行业机会快速成长》

2022.01.07 

《国元证券行业研究报告-2022 年机械行业策略报告：

聚集高景气赛道，精选龙头个股》2021.12.12 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 

  

联系人 李嘉伦 

邮箱 lijialun@gyzq.com.cn 
 

-25%

14%

54%

94%

134%

2/8 5/4 7/28 10/21 1/14
华锐精密 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 201.75 234.51 635.07 866.00 1194.53 

 

营业收入 258.93 312.19 478.49 689.61 963.47 

  现金 56.64 24.53 227.57 389.41 643.80 

 

营业成本 128.27 153.27 235.03 343.89 487.01 

  应收账款 48.25 64.07 95.70 131.03 173.43 

 

营业税金及附加 2.05 2.97 4.12 6.06 8.52 

  其他应收款 0.22 3.08 2.58 4.23 6.27 

 

营业费用 11.92 10.13 14.35 20.69 28.90 

  预付账款 1.37 1.64 2.59 3.74 5.30 

 

管理费用 13.20 17.16 25.80 37.09 52.05 

  存货 53.91 56.75 79.02 105.76 135.27 

 

研发费用 17.00 19.75 23.00 32.00 40.00 

  其他流动资产 41.36 84.43 227.62 231.83 230.46 

 

财务费用 6.83 4.70 -2.00 -11.53 -20.15 

非流动资产 329.29 383.87 466.56 474.37 478.49 

 

资产减值损失 -0.94 -1.36 -1.63 -1.43 -1.48 

  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 2.00 1.00 1.17 

  固定资产 285.96 317.43 398.62 411.15 413.09 

 

投资净收益 0.00 0.00 0.45 0.00 0.00 

  无形资产 6.06 19.85 26.28 33.78 41.88 

 

营业利润 80.39 104.09 179.35 260.87 365.98 

  其他非流动资产 37.28 46.58 41.66 29.43 23.52 

 

营业外收入 2.07 0.01 5.01 0.00 0.00 

资产总计 531.05 618.38 1101.63 1340.37 1673.02 

 

营业外支出 0.19 1.87 1.02 1.16 1.23 

流动负债 124.52 152.14 138.12 148.77 163.45 

 

利润总额 82.27 102.23 183.35 259.71 364.75 

  短期借款 14.00 43.92 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 10.46 13.23 23.78 33.55 47.19 

  应付账款 23.09 19.60 42.31 55.02 68.18 

 

净利润 71.81 89.00 159.57 226.16 317.56 

  其他流动负债 87.43 88.62 95.82 93.75 95.27 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 84.36 55.07 38.12 40.04 40.46 

 

归属母公司净利润 71.81 89.00 159.57 226.16 317.56 

  长期借款 49.68 8.69 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 116.61 143.63 215.89 296.93 399.21 

  其他非流动负债 34.68 46.37 38.11 40.04 40.45 

 

EPS（元） 2.18 2.70 3.63 5.14 7.22 

负债合计 208.88 207.21 176.24 188.81 203.91 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 33.01 33.01 44.01 44.01 44.01 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 182.15 182.15 558.81 558.81 558.81 

 

成长能力      

  留存收益 107.01 196.01 322.57 548.73 866.29 

 

营业收入(%) 21.20 20.57 53.27 44.12 39.71 

归属母公司股东权益 322.17 411.17 925.39 1151.55 1469.11 

 

营业利润(%) 28.10 29.47 72.31 45.45 40.29 

负债和股东权益 531.05 618.38 1101.63 1340.37 1673.02 

 

归属母公司净利润(%) 32.59 23.94 79.28 41.73 40.41 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 50.46 50.90 50.88 50.13 49.45 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 27.73 28.51 33.35 32.80 32.96 

经营活动现金流 102.78 100.95 147.67 212.38 291.40 

 

ROE(%) 22.29 21.65 17.24 19.64 21.62 

  净利润 71.81 89.00 159.57 226.16 317.56 

 

ROIC(%) 25.39 23.86 31.29 38.91 48.24 

  折旧摊销 29.38 34.83 38.53 47.59 53.38 

 

偿债能力      

  财务费用 6.83 4.70 -2.00 -11.53 -20.15 

 

资产负债率(%) 39.33 33.51 16.00 14.09 12.19 

  投资损失 0.00 0.00 -0.45 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 43.89 33.05 11.71 10.74 9.64 

营运资金变动 -13.60 -31.58 -20.47 -55.23 -62.68 

 

流动比率 1.62 1.54 4.60 5.82 7.31 

  其他经营现金流 8.36 3.98 -27.51 5.39 3.30 

 

速动比率 1.19 1.15 4.00 5.08 6.44 

投资活动现金流 -92.35 -100.26 -266.17 -57.47 -57.94 

 

营运能力      

  资本支出 92.36 101.33 100.00 50.00 50.00 

 

总资产周转率 0.55 0.54 0.56 0.56 0.64 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.11 5.22 5.72 6.08 6.33 

  其他投资现金流 0.01 1.06 -166.17 -7.47 -7.94 

 

应付账款周转率 4.93 7.18 7.59 7.07 7.91 

筹资活动现金流 24.39 -34.65 321.54 6.94 20.93 

 

每股指标（元）      

  短期借款 14.00 29.92 -43.92 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.63 2.02 3.63 5.14 7.22 

  长期借款 14.68 -40.99 -8.69 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.34 2.29 3.36 4.83 6.62 

  普通股增加 0.00 0.00 11.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.32 9.34 21.03 26.17 33.38 

  资本公积增加 0.00 0.00 376.66 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -4.29 -23.59 -13.51 6.94 20.93 

 

P/E 92.16 74.35 41.47 29.26 20.84 

现金净增加额 34.80 -34.10 203.04 161.85 254.39  P/B 20.54 16.10 7.15 5.75 4.50 

 

     

 

EV/EBITDA 57.12 46.37 30.85 22.43 16.68 



    

      

 

 


