
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

其他化学制品Ⅲ 力量钻石（301071.SZ） 买入-A(首次)
积极扩产+行业景气持续，22H1公司业绩略超预期
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事件描述

 8月 10日，公司披露 2022年半年报，2022H1，公司实现营业收入 4.48亿元，同

比增长 105.14%，实现归母净利润 2.39亿元，同比增长 121.39%。

事件点评

 积极扩产把握高景气赛道，公司 22H1 业绩略超预期。2022H1，公司实现营收 4.48

亿元，同比增长105.1%，其中22Q1、22Q2营收分别为1.92、2.56亿元，同比增长126.9%、

91.4%。2022H1，公司实现归母净利润 2.39亿元，同比增长 121.4%，高于此前公司业

绩预告上限（2.365亿元），其中，22Q1、22Q2归母净利润分别为 1.01、1.38亿元，同

比增长 147.8%、105.3%。今年上半年，公司营收业绩均实现翻倍以上增长，主要受益

于产能积极扩张和下游市场景气持续。供给端，截至 22H1末，预计公司六面顶压机装

机量为 800台，较 2021年末新增 200台，支撑公司产能持续增长。需求端，培育钻石

和金刚石微粉下游需求旺盛，2022年 1-6月，印度培育钻石毛坯进口、裸钻出口累计分

别达到 8.69、8.60亿美元，同比增长 65.9%、79.6%，金刚石微粉下游光伏新能源、第

三代半导体碳化硅切割和抛光需求同样快速增长。上半年公司业绩增速整体略快于营收

判断主要为产品结构优化带动毛利率上行、成本管控较好、美元升值增厚业绩。

 培育钻石收入占比已近半，各项产品毛利率稳中有升。分产品看，2022H1，公司

金刚石单晶、金刚石微粉、培育钻石实现营收分别为 0.81、1.36、2.22亿元，同比增长

32.0%、111.1%、149.5%，培育钻石收入占比达到 49.6%，同比提升 8.8pct，培育钻石

自 2021 年成为公司最大收入来源后，占比持续提升，金刚石微粉占比 30.5%（提升

0.9pct），金刚石单晶占比 18.1%（下滑 10.0pct）。各项产品盈利能力均实现同比提升，

2022H1，金刚石单晶、金刚石微粉、培育钻石毛利率分别为 57.94%、52.40%、83.44%，

同比提升 2.37、1.16、0.09pct。

 费用管控良好，经营质量保持优异。2022H1，公司毛利率同比提升 3.0pct至 68.2%，

22Q2公司毛利率为 67.5%，同比提升 1.4pct，高盈利能力的培育钻石收入占比提升带动

公司毛利率进一步上行。2022H1，公司期间费用率同比下滑 1.5pct至 6.1%，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 0.6%、1.7%、4.6%、-0.8%，同比-0.6、-0.7、+1.2、

-1.4pct。上半年公司加大新产品开发力度，研发费用投入同比增长 181%，财务费用大

幅减少主要受益于利息收入和汇兑收益增加。综合影响下，2022H1公司净利率同比提升

3.9pct至 53.4%。存货方面，截至 2022H1末，公司存货为 1.42亿元，同比增长 11.8%，

预计为公司备货增加，存货周转天数为 172天，同比下降 94天。现金流方面，2022H1，
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公司经营活动现金流入、流出分别为 3.79、1.91亿元，净流量为 1.88亿元，同比增长

118.9%。

投资建议

 2022H1，在公司积极进行产能扩张把握下游高景气赛道推动下，公司业绩略超预

期，展望全年，预计公司商丘生产基地今年 10月开始陆续投产，产能加速扩张，22年

末六面顶压机预计达到 1200台，实现 100万克拉培育钻石毛坯产能。中长期看，公司

以做强做大人造金刚石产业为使命，致力于成为一流培育钻石制造商，2023年末、2024

年中压机数量有望达到2200、3000台。我们预计公司2022-2024年每股收益分别为4.15、

6.39和 8.50元，对应公司 22、23年 PE约 51、33倍，看好培育钻石下游渗透率提升

趋势及公司产能加速释放，首次覆盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 设备价格大幅上涨；产能扩充不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 245 498 942 1,502 2,116

YoY(%) 10.7 103.5 89.0 59.5 40.9
净利润(百万元) 73 240 502 771 1,026

YoY(%) 15.6 228.2 109.3 53.7 33.1
毛利率(%) 43.6 64.1 69.4 67.3 63.7
EPS(摊薄/元) 0.60 1.98 4.15 6.39 8.50
ROE(%) 16.4 25.0 34.4 34.6 31.5
P/E(倍) 351.3 107.1 51.1 33.3 25.0
P/B(倍) 57.6 26.8 17.6 11.5 7.9
净利率(%) 29.8 48.1 53.3 51.3 48.5
数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 376 702 1004 1667 2867 营业收入 245 498 942 1502 2116
现金 128 257 486 963 1876 营业成本 138 179 289 491 769

应收票据及应收账款 60 61 174 201 328 营业税金及附加 1 4 5 10 13

预付账款 2 4 4 11 10 营业费用 5 6 7 11 15

存货 97 130 210 336 473 管理费用 8 15 16 27 40

其他流动资产 89 250 131 156 180 研发费用 10 27 50 81 116

非流动资产 419 721 1250 1669 2053 财务费用 2 2 6 5 -8

长期投资 3 3 3 3 3 资产减值损失 -3 -1 -4 -8 -8

固定资产 275 609 1162 1576 1956 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 29 29 29 28 28 投资净收益 0 0 1 0 0

其他非流动资产 112 80 56 61 66 营业利润 85 277 581 894 1189

资产总计 795 1424 2254 3336 4920 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 276 354 627 934 1497 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 10 11 10 10 10 利润总额 85 277 581 894 1189

应付票据及应付账款 220 279 545 858 1338 所得税 12 38 80 123 162

其他流动负债 46 64 73 66 148 税后利润 73 240 502 771 1026

非流动负债 74 111 106 110 106 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 45 45 43 41 归属母公司净利润 73 240 502 771 1026

其他非流动负债 74 66 61 67 65 EBITDA 111 321 637 978 1288

负债合计 350 465 734 1044 1602
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 45 60 121 121 121 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 123 382 382 382 382 成长能力

留存收益 277 517 1018 1789 2816 营业收入(%) 10.7 103.5 89.0 59.5 40.9

归属母公司股东权益 445 958 1520 2291 3318 营业利润(%) 16.3 225.9 109.8 53.8 33.0

负债和股东权益 795 1424 2254 3336 4920 归属于母公司净利润(%) 15.6 228.2 109.3 53.7 33.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 43.6 64.1 69.4 67.3 63.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 29.8 48.1 53.3 51.3 48.5

经营活动现金流 100 288 669 1013 1452 ROE(%) 16.4 25.0 34.4 34.6 31.5
净利润 73 240 502 771 1026 ROIC(%) 12.8 21.7 31.1 31.9 29.2

折旧摊销 30 48 64 104 139 偿债能力

财务费用 2 2 6 5 -8 资产负债率(%) 44.0 32.7 32.6 31.3 32.6

投资损失 -0 -0 -1 -0 -0 流动比率 1.4 2.0 1.6 1.8 1.9

营运资金变动 -3 -4 95 135 295 速动比率 0.7 1.3 1.1 1.3 1.5

其他经营现金流 -1 3 2 -1 -0 营运能力

投资活动现金流 -93 -515 -495 -538 -545 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 1 272 54 1 7 应收账款周转率 4.2 8.2 8.0 8.0 8.0

应付账款周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.60 1.98 4.15 6.39 8.50 P/E 351.3 107.1 51.1 33.3 25.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 2.39 5.54 8.39 12.02 P/B 57.6 26.8 17.6 11.5 7.9

每股净资产(最新摊薄) 3.69 7.94 12.09 18.48 26.98 EV/EBITDA 230.3 79.0 39.6 25.3 18.5

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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