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[Table_Main] 
2021 年业绩快报点评：略低于市场预期，主

要受非经常性因素影响 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 730 894 1,286 1,722 

同比（%） 5.1% 22.5% 43.8% 33.9% 

归母净利润（百万元） 114 136 238 314 

同比（%） 49.2% 19.3% 74.3% 32.0% 

每股收益（元/股） 1.66 1.47  2.56  3.38  

P/E（倍） 34.67  39.14  22.45  17.01       
 

 
投资要点 

 业绩略低于市场预期，主要受非经常性因素影响 

公司发布业绩快报，2021 年实现营收 8.94 亿元（同比+22.5%），归母

净利润 1.36 亿元（同比+19.3%），扣非后归母净利润 1.22 亿元（同比

+10.9%）。其中 Q4 单季营收 2.27 亿元（同比+12.3%），归母净利润 3429

万元（同比+4.6%），扣非后归母净利润 2469 万元。 

原 Wind 一致预期公司 2021 年归母净利润约为 1.5 亿元，实际低于预
期约 1400 万元，我们判断主要原因有：（1）2021Q4 公司对硬质合金产能
进行搬迁工作，叠加限电等因素，实际出货量和收入略低于预期。（2）
2021Q4 汇率波动较大，公司海外收入占总收入比重较高，因此汇率波动
对利润影响较大。截止目前，公司产品价格已就汇率变动做了相应涨价措
施，故我们判断 2022 年汇率对公司利润率影响将明显减小。（3）2021Q4

公司实现 IPO 上市，相关发行费用产生影响。 

 具备全球竞争力的矿用硬质合金龙头，产能扩张+业务拓展可期 

公司是国内矿用硬质合金龙头，核心产品矿用牙轮钻头已达世界先进
水平，国内遥遥领先，在海外南美、澳洲等地区份额前三，并进入头部四
大铁矿集团的供应体系，与全球龙头山特维克等直接竞争。 

所属行业周期性弱：牙轮钻头为耗材属性，在矿山开采过程中达到一
定开凿米数就要更换，跟矿石的开采量成正相关，过去 10 年全球铁矿石
的开采量整体呈正增长，并没有因为大宗商品的价格变化或者经济的波动
而发生明显波动，所以对应牙轮钻头的每年需求稳定，周期性弱。 

（1）产能扩张：公司牙轮钻头产能将从 2021 年底 3.4 万套提升至 2023

年底的 7 万套，必和必拓、力拓等重点客户以及非洲、印度等地区有望进
一步拓展；（2）新产品&新领域：公司将在牙轮钻头的基础上拓展新品冲
击器和顶锤式钻具；同时也将拓展牙轮钻头在基建和石油领域的横向应
用；（3）业务拓展：公司拟收购株洲韦凯布局数控刀具业务，后续有望效
仿山特维克自主研发+外延收购的成长路径，发展为中国的硬质合金工具
龙头，并逐步向海外扩张。 

 盈利预测与投资评级： 

2022Q1 公司订单排产持续满负荷运行，我们判断 2021Q4 的非经常性
因素影响已基本消除，故维持此前对公司的盈利预测，预计 2022-2023 年
净利润分别为 2.38/3.14 亿元，当前股价对应 PE 分别为 22/17 倍，我们给
予 2022 年目标估值 40 倍 PE，对应市值 95 亿元，维持“增持”评级，建
议重点关注。 

 风险提示：下游需求不及预期、海外市场不可控、原材料价格波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.47 

一年最低/最高价 56.55/73.21 

市净率(倍) 6.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
1152.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.67 

资产负债率(%) 46.90 

总股本(百万股) 92.80 

流通A股(百万股) 20.06  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
新锐股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 688  2,154  2,381  2,731    营业收入 730  894  1,286  1,722  

  现金 110  1,497  1,440  1,481    减:营业成本 441  551  789  1,036  

  应收账款 215  245  352  472       营业税金及附加 4  4  6  9  

  存货 192  227  324  426       营业费用 29  45  51  69  

  其他流动资产 171  185  265  353         管理费用 62  76  103  138  

非流动资产 299  490  676  839       研发费用 39  43  58  77  

  长期股权投资 38  38  38  38       财务费用 9  0  0  0  

  固定资产 70  151  227  479       资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 42  142  242  142    加:投资净收益 3  3  39  26  

  无形资产 34  44  54  64       其他收益 4  1  1  2  

  其他非流动资产 115  115  115  115       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 987  2,644  3,058  3,570    营业利润 153  178  318  420  

流动负债 375  390  509  634    加:营业外净收支  -1  0  0  0  

短期借款 60  60  60  60    利润总额 152  178  318  420  

应付账款 97  106  151  199    减:所得税费用 27  30  57  76  

其他流动负债 218  225  298  375       少数股东损益 11  12  23  31  

非流动负债 59  108  139  180    归属母公司净利润 114  136  238  314  

长期借款 35  70  90  110   EBIT 156  175  278  393  

其他非流动负债 24  38  49  70    EBITDA 170  194  302  440  

负债合计 434  498  648  814    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 38  50  74  105    每股收益(元) 1.66  1.47  2.56  3.38  

归属母公司股东权益 515  2,096  2,336  2,652    每股净资产(元) 7.39  22.59  25.17  28.57  

负债和股东权益 987  2,644  3,058  3,570    发行在外股份(百万股) 70  93  93  93  

                             ROIC(%) 19.7% 6.3% 8.8% 10.8% 

      ROE(%) 22.1% 6.5% 10.2% 11.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.6% 38.4% 38.7% 39.8% 

经营活动现金流 92  100  79  180  

 

销售净利率(%) 15.6% 15.2% 18.5% 18.2% 

投资活动现金流 -64  -207  -171  -184    资产负债率(%) 44.0% 18.8% 21.2% 22.8% 

筹资活动现金流 -47  1,494  35  45    收入增长率(%) 5.1% 22.5% 43.8% 33.9% 

现金净增加额 -19  1,387  -57  41   净利润增长率(%) 49.2% 19.3% 74.3% 32.0% 

折旧和摊销 14  19  24  48   P/E 34.67  39.14  22.45  17.01  

资本开支 -29  -210  -210  -210   P/B 10.36  2.54  2.28  2.01  

营运资本变动 -48  -64  -167  -187   EV/EBITDA 23.42  20.58  13.48  9.25  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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