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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

中钨高新(000657)公司点评报告 2022 年 01 月 27 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，盈利能力有望持续提升 

——中钨高新 2021 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年业绩预告，预计实现归母净利润 4.7-5.6 亿元，同比增长

112.56%至 153.27%，预计非经常性损益对净利润影响额约 5000 万元。 

报告要点： 

 业绩符合预期，Q4 同比保持增长 

公司 2021Q4 单季度预计实现归母净利润 0.72-1.62 亿元，同比增长 4.57%

至 134.61%，按照中枢 1.17 亿计算，同比增长 69.57%，环比下降 42.65%，

根据公司披露信息，通过优化产品结构，降本增效，提高服务质量等措施，

公司主要产品产销量、毛利额、归母净利润均同比增长。Q4 利润相比 Q3

环比下滑或部分来自于 Q3 所得税较低，Q3 所得税费用环比 Q2 减少约

2000 万。 

 刀具消费市场规模持续扩张，公司高端产品进口替代持续推进 

在贸易摩擦、疫情等因素影响下，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。公司数控刀片技术水平处于国内领先，已在军工、航

空航天等领域布局多年，高端领域不断取得突破，2021 年公司中标成飞刀

具总包项目，同时新建航空航天产线预计将于 2022 年投产。公司长期规划

在数控刀片产能在十四五末期达到约 2 亿片，后续公司有望在扩充产能的

同时不断优化产品结构，打造“量价齐升”增长。 

 激励机制不断完善，运营效率有望持续提升 

除产品结构优化带来的利润率提升外，公司内部激励机制的完善也有望持

续提升公司盈利能力。2021 年公司推出了股权激励计划，并通过多种措施

推进降本，清理历史包袱轻装上阵，在公司内部也推出了多项市场化激励

措施，包括职业经理人机制、新产品研发超额利润分享等，我们认为后续

公司盈利能力有望持续提升。 

 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 PE26X/20X/17X，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) 116.47 65.32 26.46 20.31 16.86 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.81 / 6.26 

A 股流通股（百万股）： 947.69 

A 股总股本（百万股）： 1073.86 

流通市值（百万元）： 12983.41 

总市值（百万元）： 14711.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《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 

《国元证券公司研究-中钨高新（000657）深度报告：

产业链一体化刀具龙头，央企改革轻装上阵》

2021.11.26 
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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 116.47 65.32 26.46 20.31 16.86 

现金净增加额 -341.76 145.75 -65.32 2.88 152.97  P/B 4.16 3.36 2.98 2.60 2.25 

 

     

 

EV/EBITDA 21.24 18.96 11.74 9.92 8.91 



    

      

 

 


