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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 211.58 元

总市值/流通市值 25601/6347 百万元

52周最高价/最低价 366.64/115.57 元

近 3 个月日均成交额 323.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《力量钻石（301071.SZ）-22H1 归母净利润预计同比增长

109%-119%，行业高景气下业绩持续兑现》 ——2022-07-18

《力量钻石（301071.SZ）-业绩持续高增，拟定增不超过 40 亿

加速培育钻石扩产》 ——2022-03-28

《力量钻石（301071.SZ）-归母净利润同比+228%，培育钻石行

业持续高景气》 ——2022-02-28

《力量钻石-301071-2021 年三季报点评：培育钻石新星，充分受

益行业超高景气》 ——2021-10-28

22H1收入/归母净利润同比变动+105%/+121%。公司发布2022年中报，上半

年实现营收4.48亿元，同比增长105.14%；归母净利润2.39亿元，同比增

长121.39%。单季度看，22Q1/22Q2分别实现归母净利润1.01/1.38亿元，

同比+147.81%/+105.34%。公司业绩持续高水平兑现主要系：一是市场需求

旺盛产品供不应求，产能稳步扩张；二是高毛利率培育钻石占比持续提升。

盈利能力看，22H1毛利率/净利率分别为68.22%/53.42%，同比+3.01/+3.92

个 pct，22Q1/22Q2 环比整体稳健。销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.63%/1.71%/4.62%/-0.84%，同比变动-0.62/-0.68/+1.25/-1.44个pct。

下游需求旺盛带动培育钻石、微粉收入同比+149%/111%。公司主要业务为培

育钻石、金刚石微粉、金刚石单晶，22H1营收分别为2.22/1.36/0.81亿元，

同比+149.49%/+111.14%/+32.00%，毛利率分别为83.44%/52.40%/57.94%，

同比+0.09/1.16/2.37个 pct。1）培育钻石：GJEPC数据显示，19-21年印

度培育钻石毛坯进口额分别为：2.63/4.40/11.30亿美元，CAGR为107.10%；

2022年上半年进口额8.69亿美元，同比+72.23%；出口额8.60亿美元，同

比+80.31%，行业高景气度持续验证。2021年起公司新厂区设备陆续投产，

为业绩稳步增长提供了产能支持；2）金刚石微粉：现阶段金刚石微粉主要

应用于光伏金刚石线锯生产，根据CPIA预测，2022年预计全球新增光伏装

机205-250GW，同比增长21%-41%。公司线锯用微粉行业领先，有望充分受

益光伏行业高景气；3）金刚石单晶：存量六面顶压机转产培育钻石，而新

增产能建设进度缓慢带来格局改善，下游需求旺盛导致供不应求下价格上

涨，叠加公司加大生产销售高品级单晶，金刚石单晶整体毛利率显著上升。

公司扩产顺利，预期持续加速。22H1公司新增固定资产2.33亿元，按公司

问询函回复报告中单台六面顶压机均价120万元测算，新增压机约200台。

供给方面，问询函回复报告显示，公司设备供应商已从2家扩充至5家，可

满足年均700-1200台采购需求，定增自产设备有望进一步保证产能；资金

方面，22H1账上资金5.55亿元，可满足至少450台压机扩产需求，预期年

底定增落地有望解决明年扩产资金问题。

风险提示：行业竞争加剧；产能扩张不及预期；下游需求不及预期。

投资建议：公司作为业内领先企业，扩产意愿明确，打破瓶颈实现快速

扩产且加速，有望充分受益行业高景气。我们上调 2022-24 年归母净利

润至 5.59/9.02/12.82 亿元（前值 5.14/8.20/11.98），对应 PE 值

46/28/20 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 245 498 1,069 1,750 2,525

(+/-%) 10.7% 103.5% 114.6% 63.6% 44.3%

净利润(百万元) 73 240 559 902 1282

(+/-%) 15.6% 228.2% 133.3% 61.3% 42.3%

每股收益（元） 1.61 3.97 4.63 7.47 10.62

EBIT Margin 33.8% 53.8% 60.3% 59.6% 58.7%

净资产收益率（ROE） 16.4% 25.0% 37.6% 38.1% 35.5%

市盈率（PE） 131.2 53.3 45.7 28.3 19.9

EV/EBITDA 90.4 42.1 36.1 22.9 16.5

市净率（PB） 21.52 13.33 17.18 10.80 7.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：力量钻石 22H1 营收同比增长 105.14% 图2：力量钻石 22H1 归母净利润同比+121.39%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：力量钻石盈利能力显著提高 图4：力量钻石期间费用率显著降低

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：力量钻石研发投入显著增长 图6：力量钻石 ROE 大幅提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600172 黄河旋风 买入 10.11 145.80 0.03 0.19 0.37 0.49 337.00 53.21 27.32 20.63

000519 中兵红箭 买入 34.59 481.69 0.35 0.93 1.17 1.43 99.25 37.17 29.65 24.19

平均值 218.12 45.19 28.49 22.41

301071 力量钻石 买入 211.58 255.47 3.97 4.63 7.47 10.62 53.32 45.71 28.34 19.92

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 128 257 157 345 1207 营业收入 245 498 1069 1750 2525

应收款项 60 61 221 336 439 营业成本 138 179 317 532 788

存货净额 97 130 233 390 610 营业税金及附加 1 4 6 10 16

其他流动资产 90 105 287 494 640 销售费用 5 6 12 19 27

流动资产合计 376 702 900 1567 2898 管理费用 8 15 33 54 77

固定资产 369 637 1231 1790 2206 研发费用 10 27 57 93 135

无形资产及其他 29 29 29 29 28 财务费用 2 2 0 0 0

投资性房地产 17 53 53 53 53 投资收益 0 0 1 0 0

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 3 1 3 2 2

资产总计 795 1424 2215 3441 5187 其他收入 (9) (16) (57) (93) (135)

短期借款及交易性金融

负债 29 16 126 21 18 营业利润 85 277 648 1045 1485

应付款项 220 279 423 807 1227 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 27 59 68 136 221 利润总额 85 277 648 1045 1485

流动负债合计 276 354 617 964 1466 所得税费用 12 38 89 143 203

长期借款及应付债券 0 45 45 45 45 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 74 66 66 66 66 归属于母公司净利润 73 240 559 902 1282

长期负债合计 74 111 111 111 111 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 350 465 728 1075 1577 净利润 73 240 559 902 1282

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) (2) 1 1 1

股东权益 445 958 1487 2366 3610 折旧摊销 27 46 82 121 159

负债和股东权益总计 795 1424 2215 3441 5187 公允价值变动损失 (3) (1) (3) (2) (2)

财务费用 2 2 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 100 (2) (292) (26) 36

每股收益 1.61 3.97 4.63 7.47 10.62 其它 2 2 (1) (1) (1)

每股红利 0.02 0.04 0.25 0.19 0.32 经营活动现金流 197 283 347 995 1476

每股净资产 9.83 15.87 12.32 19.59 29.90 资本开支 0 (313) (675) (678) (573)

ROIC 19% 38% 48% 50% 57% 其它投资现金流 0 (149) 148 0 0

ROE 16% 25% 38% 38% 36% 投资活动现金流 0 (462) (527) (678) (573)

毛利率 44% 64% 70% 70% 69% 权益性融资 (0) 274 0 0 0

EBIT Margin 34% 54% 60% 60% 59% 负债净变化 0 45 0 0 0

EBITDA Margin 45% 63% 68% 67% 65% 支付股利、利息 (1) (2) (30) (23) (38)

收入增长 11% 104% 115% 64% 44% 其它融资现金流 (153) (50) 110 (105) (3)

净利润增长率 16% 228% 133% 61% 42% 融资活动现金流 (155) 308 80 (128) (41)

资产负债率 44% 33% 33% 31% 30% 现金净变动 42 129 (100) 188 862

息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 86 128 257 157 345

P/E 131.2 53.3 45.7 28.3 19.9 货币资金的期末余额 128 257 157 345 1207

P/B 21.5 13.3 17.2 10.8 7.1 企业自由现金流 0 (36) (328) 316 903

EV/EBITDA 90.4 42.1 36.1 22.9 16.5 权益自由现金流 0 (42) (218) 211 900

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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