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力量钻石（301071.SZ） 

定增加速产能超预期落地，把握业绩高成长性 

业绩突破预告上限，盈利水平再创新高。2022 上半年公司实现营收 4.48 亿元

（yoy+105.14%），归母净利润 2.39 亿元（yoy+121.39%），再创盈利能力新高，

主要系高利润率培育钻产品占比提升与工业单晶及微粉需求爆发所致。2022 上半年

毛利率同增 3.01pcts 达 68.22%，销售费用率同降 0.62pcts 至 0.63%，管理费用率

同增 0.68pcts 至 1.71%，研发费用率同增 1.25pcts 至 4.62%，带动归母净利率同增

3.92pcts 至 53.42%。其中 Q2 单季度实现营收 2.56 亿元（yoy+91.4%），归母净

利润 1.38 亿元（yoy+105.3%），我们判断超硬材料行业高景气度下，工业与消费

需求两旺，公司定增募投落地加速产能释放。 

培育钻石：定增项目获批通过，在建工程加速落地。公司 40 亿定增募投已获深交所

批复同意，项目建设期间年均新增压机 700-1200台，未来 3年产能 CAGR超 100%+。

截至 2022Q1 公司已投产六面顶压机 706 台，按月均 50-60 台装机数测算至 2022

年底投产压机数有望达 1200 台。1）现金流：2022H1 期末经营性现金流净额同增

118.85%至 1.88 亿元，货币现金较年初增长 109.25%至 5.39 亿元，主要系业务规

模持续扩张。2）在建工程：期末在建工程较年初增长 227.94%至 9030 万元，主要

系合成钻石智能化工厂项目、力量二期工程、商丘力量工程等多项目投产。3）周转

能力：期末存货值较年初增长 9.65%至 1.42 亿元，存货周转率 1.05 次；应收账款

较年初增长 77.68%至 1.08 亿元，应收账款周转率 5.29 次。 

工业金刚石：新兴制造迸发高端需求，严控生产再提品质。分业务看：1）金刚石单

晶：2022H1 实现营收 8107 万元（yoy+32.0%），毛利率同增 2.37pcts 至 57.94%，

已率先实现 IC 芯片超精加工用特种异型八面体金刚石尖晶批量化生产，400 目-1000

目超细单晶可实现 0.3um-0.03um 的超高精加工；2）金刚石微粉：实现营收 1.36

亿元（yoy+111.1%）毛利率同增 1.16pcts 至 52.40%。光伏领域需求爆发孕育成长

新机遇，公司线锯用微粉行业地位稳固，已建立高品质质量检测体系，粒度组成、

堆积密度、杂质含量要求均严于国家标准。 

行业展望：高景气度持续验证，业绩兑现再超预期。2022H1 印度培育钻石进出口同

比增速分别达 72%/80%，行业高景气度下公司实现培育钻石收入 2.22 亿元

（yoy+149.5%），毛利率同增 0.09pct 至 83.44%。公司持续加大技术研发，不断

突破克拉数与品级上限，可批量生产 2-10 克拉大颗粒高品级宝石，实验室研究毛坯

已达 30 克拉，其中 22Q1 生产 3 克拉以上钻石毛坯收入占比近 94%，销量占比达

87.6%，测算至 2022 年培育钻用压机数超 800 台，产能超 80 万克拉。 

盈利预测与投资建议：定增计划助力力量钻石率先突破产能瓶颈，六面顶压机新增

量位居行业首位，行业短期严重供需失衡下，公司业绩成长性与受益性强劲。基于

公司半年报业绩表现与产能投放进程，我们预计公司 2022-2024 年实现营收

10.50/18.31/28.79 亿 元 ， 同 比 增 长 110.7%/74.4%/57.2% ； 归 母 净 利 润

5.51/9.87/15.80 亿元，同比增长 130.2%/78.9%/60.2%，对应 PE 分别为

46.3/25.9/16.2 倍。我们积极看好公司产能落地，上调至“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、技术迭代风险、产能扩张受限 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 245 498 1,050 1,831 2,879 

增长率 yoy（%） 10.7 103.5 110.7 74.4 57.2 

归母净利润（百万元） 73 240 551 987 1,580 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.6 228.2 130.2 78.9 60.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.61 3.97 4.57 8.17 13.09 

净资产收益率（%） 16.4 25.0 38.0 42.6 41.9 

P/E（倍） 131.4 43.36 46.33 25.89 16.17 

P/B（倍） 57.4 26.7 17.6 11.0 6.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 376 702 889 1348 2151  营业收入 245 498 1050 1831 2879 

现金 128 257 0 432 585  营业成本 138 179 321 522 788 

应收票据及应收账款 60 61 243 255 545  营业税金及附加 1 4 6 10 18 

其他应收款 0 0 1 1 1  营业费用 5 6 12 20 32 

预付账款 2 4 7 13 18  管理费用 8 15 30 50 76 

存货 97 130 400 405 760  研发费用 10 27 50 88 140 

其他流动资产 89 250 238 242 242  财务费用 2 2 14 21 24 

非流动资产 419 721 1263 1979 2963  资产减值损失 -3 -1 -8 -11 -17 

长期投资 3 3 3 3 3  其他收益 7 12 12 12 12 

固定资产 275 609 1077 1725 2617  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 29 29 34 41 48  投资净收益 0 0 1 1 0 

其他非流动资产 112 80 148 210 296  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 795 1424 2152 3327 5115  营业利润 85 277 639 1143 1830 

流动负债 276 354 613 916 1242  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 10 11 65 11 11  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 220 279 487 834 1152  利润总额 85 277 639 1143 1830 

其他流动负债 46 64 61 72 80  所得税 12 38 88 157 250 

非流动负债 74 111 89 95 98  净利润 73 240 551 987 1580 

长期借款 0 45 41 40 42  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 74 66 47 55 56  归属母公司净利润 73 240 551 987 1580 

负债合计 350 465 702 1011 1340  EBITDA 111 321 721 1283 2047 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.61 4.88 4.57 8.17 13.09 

股本 45 60 121 121 121        

资本公积 123 382 321 321 321  主要财务比率      

留存收益 277 517 929 1667 2849  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 445 958 1449 2315 3775  成长能力      

负债和股东权益 795 1424 2152 3327 5115  营业收入(%) 10.7 103.5 110.7 74.4 57.2 

       营业利润(%) 16.3 225.9 130.7 78.9 60.0 

       归属于母公司净利润(%) 15.6 228.2 130.2 78.9 60.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.59 64.07 69.39 71.50 72.62 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.81 48.07 52.51 53.88 54.88 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 16.4 25.0 38.0 42.6 41.9 

经营活动现金流 100 288 402 1478 1506  ROIC(%) 12.8 21.7 34.2 40.4 40.2 

净利润 73 240 551 987 1580  偿债能力      

折旧摊销 30 48 82 143 230  资产负债率(%) 44.0 32.7 32.6 30.4 26.2 

财务费用 2 2 14 21 24  净负债比率(%) -5.7 -13.6 11.4 -13.5 -12.2 

投资损失 0 0 -1 -1 0  流动比率 1.4 2.0 1.4 1.5 1.7 

营运资金变动 -3 -4 -244 328 -328  速动比率 0.7 1.3 0.6 0.9 1.0 

其他经营现金流 -1 3 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -93 -515 -622 -858 -1214  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 

资本支出 93 365 541 716 985  应收账款周转率 4.2 8.2 6.9 7.3 7.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

其他投资现金流 0 -149 -81 -142 -230  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1 272 -91 -134 -139  每股收益(最新摊薄) 1.61 3.97 4.57 8.17 13.09 

短期借款 2 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 2.39 3.33 12.24 12.47 

长期借款 0 45 -3 -2 2  每股净资产(最新摊薄) 3.69 7.94 12.00 19.17 31.26 

普通股增加 0 15 60 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 259 -60 0 0  P/E 131.4 43.4 46.3 25.9 16.2 

其他筹资现金流 -1 -48 -88 -132 -141  P/B 57.4 26.7 17.6 11.0 6.8 

现金净增加额 8 45 -312 487 153  EV/EBITDA 229.4 78.6 35.5 19.5 12.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 10 日收盘价  
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一、行业高景气度下把握量价主线演绎 

培育钻石行业高景气度持续验证。全球培育钻需求传导下，2022H1 印度进出口数据持

续高企，1-6 月培育钻毛坯合计进口额达 8.69 亿美元，较去年同期增长 72.23%；培育

裸钻合计出口额达 8.60 亿美元，较去年同期增长 80.31%。其中 6 月单月培育钻毛坯进

口额同增 47.39%至 1.48 亿美元，对应天然钻石渗透率 7.75%；培育裸钻出口额同增

56.78%至 1.49 亿美元，对应天然钻石渗透率 6.92%。当前全球培育钻石渗透率仍处低

位，上游供给紧缺反向限制终端零售的扩张速度。未来供需平衡改善下，全球培育钻市

场渗透率提升仍有充足动力。 

 

终局视角量增价跌为行业大势，产量与质量为制造商未来突破口。技术迭代与产能放量

为培育钻石行业发展必然趋势，高利润率驱使下的规模效益与工艺改进可放大产能空间，

优化单克拉生产成本。供需平衡下行业溢价回归理性，培育钻石毛坯均价将步入稳态下

行趋势。制造环节投资机遇以量价双主线演绎。1）产能瓶颈突破：当前培育钻行业严重

的供不应求现象持续，高制造壁垒下新入局厂商及其有限，可迅速突破产能的存量竞争

者有望抢占市场份额，建立垄断与先发优势维护行业竞争格局。2）合成技术突破：行业

量增价跌大趋势下，高品级大克拉宝石所受冲击小于低品级，掌握领先制造技术的上游

厂商在定价权的争夺中占据主动地位。 

图表 1：全球钻石需求及供给缺口预测（百万克拉）  图表 2：印度培育钻石/天然钻石月度渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan、国盛证券研究所 
 

资料来源：GJEPC、国盛证券研究所 

 

图表 3：印度培育钻毛坯进口额（百万美元）及变化率（%）  图表 4：印度培育裸钻出口额（百万美元）及变化率（%） 

 

 

 
资料来源：GJEPC、国盛证券研究所 

 
资料来源：GJEPC、国盛证券研究所 
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二、关注产能加速释放与技术迭代 

定增方案获批同意，募投加速产能落地。公司 2022 年 40 亿定增计划已获深交所批复同

意，募资扩产有望加速公司于培育钻石市场份额与地位持续提升。当前公司已在原有设

备合作商基础上新拓展广东韶铸与洛阳博宣两大新供应商，预计定增期内向五大设备供

应商合计铸造/锻造 800 型号及以上六面顶压机年采购量达 700-1200 台。公司测算商丘

力量钻石科技中心与二期培育钻智能化工厂两大建设项目于建设第五年进入达产运营期，

届时合计新增培育钻产能 277.2 万克拉，对应毛利率约 78%，金刚石单晶产能 15.07 亿

克拉，对应毛利率约 35%，合计贡献营收 20.13 亿元，净利润 9.81 亿元。 

图表 5：力量钻石 2022 年定增募投项目产能（万克拉）与经营效益测算情况（亿元） 

商丘力量钻石科技中心及培育钻石智能工厂建设项目（产能建设部分）经营效益测算 

项目 

建设期 运营期 

第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 第 7 年 第 8 年 第 9 年 第 10 年 

达产率 - 22.29% 73.75% 99.75% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

培育钻销量（万克拉） - 41.18 136.29 184.34 184.80 184.80 184.80 184.80 184.80 184.80 

营业收入 - 2.55 8.45 11.43 11.46 11.46 11.46 11.46 11.46 11.46 

毛利率 - 69.69% 77.76% 78.76% 78.77% 78.73% 78.70% 78.66% 78.63% 78.59% 

净利润 - 1.14 4.36 5.94 5.88 5.88 5.88 5.87 5.87 5.86 

净利率 

 
44.57% 51.60% 51.99% 51.33% 51.30% 51.27% 51.24% 51.20% 51.16% 

力量二期金刚石和培育钻石智能化工厂建设项目经营效益测算 

达产率 
金刚石单晶 3.33% 38.94% 77.47% 99.75% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

培育钻石 2.38% 32.86% 76.80% 99.80% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

销量 
金刚石单晶 5022 58674 116720 150283 150660 150660 150660 150660 150660 150660 

培育钻石 2.20 30.36 70.96 92.22 92.40 92.40 92.40 92.40 92.40 92.40 

营业收入 0.26 3.22 6.93 8.81 8.67 8.67 8.67 8.67 8.67 8.67 

毛利率 
金刚石单晶 12.75% 39.49% 40.21% 38.20% 34.74% 34.47% 34.18% 33.89% 33.59% 33.28% 

培育钻石 40.63% 71.75% 77.18% 78.34% 78.34% 78.31% 78.28% 78.25% 78.21% 78.18% 

净利润 0.02 1.33 3.22 4.11 3.93 3.92 3.91 3.90 3.89 3.88 

净利率 8.09% 41.33% 46.50% 46.63% 45.33% 45.22% 45.11% 45.00% 44.88% 44.76% 

资料来源：公司募集说明书、国盛证券研究所 

 

图表 6：2019-2022Q1 公司各产品产销情况（万克拉）与收入体量（百万元） 

年度 类别 产能 产量 销量 产能利用率 产销率 单位售价 合计收入 收入占比 毛利率 

2020 

金刚石单晶 57667  56355  46957  97.73% 83.32% 0.21  98.61  41.85% 39.44% 

金刚石微粉 49148  37365  32037  76.02% 85.74% 0.31  99.32  42.43% 40.36% 

培育钻石 14.11  13.64  13.70  96.67% 100.44% 272.56  37.34  15.72% 66.82% 

合计 106829  93733  79009  87.74% 84.29% 0.30  235.27  100.00% 43.59% 

2021 

金刚石单晶 88221  85220  84707  96.60% 99.40% 0.30  254.12  28.00% 57.93% 

金刚石微粉 49148  50658  43619  103.07% 86.11% 0.36  157.03  31.77% 50.02% 

培育钻石 33.33  32.59  31.18  97.78% 95.67% 632.39  197.18  40.23% 81.38% 

合计 137403  135910  128357  98.91% 94.44% 0.47  608.33  100.00% 64.07% 

2022 Q1 

金刚石单晶 24671  23686  20433  96.01% 86.27% 0.36  73.56  19.48% 60.18% 

金刚石微粉 13537  14153  16712  104.55% 118.08% 0.39  65.18  28.70% 48.50% 

培育钻石 16.03  16.21  14.95  101.12% 92.21% 663.64  99.21  51.82% 83.95% 

合计 38224  37856  37160  99.04% 98.16% 0.64  237.95  100.00% 69.17% 

资料来源：公司募投说明书、国盛证券研究所 
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把握技术迭代下大克拉升级趋势。公司培育钻石合成技术持续升级迭代，不断实现克拉

数由小到大，颜色净度品级由低到高的瓶颈突破，以工艺进步推动实现钻石生产量价最

优值。2022Q1 公司 3 克拉以上毛坯生产量占比达 87.6%，较 2021 及 2020 年分别提升

4.8pcts/59.8pcts，对应整体出厂均价达 663.64 元每克拉，较 2021 及 2020 年分别提升

4.94%/143.48%，整体生产毛利率达 83.95%，其中 6 克拉以上毛坯生产毛利率高达

84.37%。 

图表 7：培育钻石分产品结构收入（万元）销量（万克拉）与单价成本（元/克拉）  

各重量区间培育钻石生产情况对比 

2020 销售收入 收入占比 销售数量 销量占比 销售单价 单位成本 毛利率 

 6 克拉以上 425 11.4% 0.68  5.0% 620.54  119.54  80.74% 
 

3-6 克拉 1510  40.4% 3.12  22.8% 484.36  112.87  76.70% 
 

3 克拉以下 1499  40.1% 5.02  36.6% 298.79  106.11  64.49% 
 

其他 300  8.0% 4.88  35.6% 61.46  55.39  9.87% 
 

合计 3734 100.0% 13.70  100.0% 272.56  90.43  66.82% 
 

2021 销售收入 收入占比 销售数量 销量占比 销售单价 单位成本 毛利率 
 
 6 克拉以上 7720  39.1% 10.97  35.2% 703.52  121.22  82.77% 
 

3-6 克拉 10242 51.9% 14.83  47.6% 690.64  121.50  82.41% 
 

3 克拉以下 1722  8.7% 4.09  13.1% 421.47  121.49  71.18% 
 

其他 35  0.2% 1.29  4.1% 27.12  33.80  -24.61% 
 

合计 19720  100.0% 31.18  100.0% 632.39  117.76  81.38% 
 

2022Q1 销售收入 收入占比 销售数量 销量占比 销售单价 单位成本 毛利率 
 
 6 克拉以上 4493  45.3% 6.39  42.7% 703.23  109.92  84.37% 
 

3-6 克拉 4832  48.7% 6.71  44.9% 719.64  111.10  84.56% 
 

3 克拉以下 540  5.4% 1.09  7.3% 496.21  112.25  77.38% 
 

其他 55  0.6% 0.76  5.1% 72.40  29.13  59.76% 
 

合计 9920  100.0% 14.95  100.0% 663.64  106.54  83.95% 
 

资料来源：公司募投说明书、国盛证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

按照六面顶压机装机数与气流破碎机测算，我们分别对金刚石单晶、微粉、培育钻三大

业务进行预测： 

 

核心假设 1：生产设备 

1）六面顶压机：金刚石单晶与培育钻石的生产工艺流程基本相同，产品产能与六面顶

压机数量直接相关。参考 2022Q1 实际装机量与往年装机速度，假设 2022-2023 实现月

装机速度 60-80 台，至 2022 年底可实现六面顶压机装机数 1200 台，其中培育钻石用压

机占比超 70%。 

2）气流破碎机：金刚石微粉的核心工艺为气流破碎，气流破碎机产能决定金刚石微粉

总产能，假设 2022-2024 年气流破碎机数量增至 8 台。 

 

核心假设 2：销售均价 

1）培育钻石：行业扩产加速同品级培育钻石价格下滑，参考 2022Q1 公司培育钻石销

售均价，假设技术升级降本增效推动大克拉趋势延续，未来 3 年平均出厂均价 CAGR 达

3.47%。2）金刚石单晶：短期由供需失衡导致的工业缺口逐步填补，工业金刚石单价

价格震荡回落。3）金刚石微粉：下游光伏制造等新兴产业需求爆发下，金刚石微粉均

价持续上行，至 2024 年平均出厂均价达 0.46 元/克拉。 
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核心假设 3：毛利率及费用率 

供需矛盾逐步缓和下，公司以销定产实现产能价值最大化，单位培育钻石毛利率微降，

2022-2024 年分别达 82.1%/81.4%/80.6%、金刚石单晶毛利率年降幅达 3-4pcts，金刚

石微粉毛利率稳定于 50%。集团业务模式清晰，费用管控能力优秀，期间仍维持 5%左

右的高研发费用率和 2%左右的管理费用率。 

图表 8：2022-2024 年力量钻石收入拆分预测 

收入拆分（百万元） 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 221.28 244.89 498.35 1050 1831 2879 

yoy 8.66% 10.67% 103.50% 110.71% 74.39% 57.23% 

毛利率 43.95% 43.59% 64.07% 69.39% 71.50% 72.62% 

钻石产品收入 35.11 37.34 197.20 557.46 1151.90 1985.63 

yoy 169.54% 6.35% 428.11% 185.46% 106.63% 72.38% 

占比 15.87% 15.25% 39.57% 53.29% 63.15% 69.23% 

毛利率 61.21% 66.82% 81.38% 83.26% 82.52% 81.79% 

金刚石微粉收入 90.36 100.77 155.74 297.81 432.87 582.22 

yoy -26.57% 11.52% 54.54% 91.22% 45.35% 34.50% 

占比 40.83% 41.15% 31.25% 28.47% 23.73% 20.30% 

毛利率 48.24% 40.36% 50.02% 53.26% 52.61% 52.29% 

金刚石单晶收入 87.38 99.38 137.28 178.79 227.43 288.42 

yoy 40.87% 13.74% 38.14% 30.23% 27.21% 26.82% 

占比 39.49% 40.58% 27.55% 17.09% 12.47% 10.06% 

毛利率 35.32% 39.44% 57.93% 56.00% 54.09% 52.50% 

其他业务 8.44 7.39 8.13 12.00 12.00 12.00 

yoy 51.97% -12.36% 9.98% 47.60% 0.00% 0.00% 

毛利率 15.46% 26.12% 17.00% 25% 25% 25% 

净利率 28.53% 29.81% 48.07% 52.51% 53.88% 54.88% 

归母净利润 63 73 240 551 987 1580 

资料来源：Wind、国盛证券研究所 

定增计划助力力量钻石率先突破产能瓶颈，六面顶压机新增量位居行业首位，行业短期

严重供需失衡下，公司业绩成长性与受益性强劲。基于公司半年报业绩表现与产能投放

进程，我们预计 2022-2024 年公司分别实现营收 10.50/18.31/28.79 亿元，对应增速分

别达 110.7%/74.4%/57.2%；实现归母净利润 5.51/9.87/15.80 亿元，对应增速分别为

130.2%/78.9%/60.2%，对应 PE 分别为 46.3/25.9/16.2 倍。培育钻石方兴未艾，我们

积极看好公司产能投放加速落地，上调至“买入”评级。 

图表 9：可比公司估值 

  市值 营业收入（百万元） 归母净利润（百万元） PE（倍） 

 公司 亿元  22E   23E   24E   22E   23E   24E   22E   23E   24E  

力量钻石 255 1,050 1,831 2,879 551 987 1,580 46.33 25.89 16.17 

中兵红箭 482 8,736 10,167 12,002 928 1,319 1,805 51.63 36.41 26.61 

黄河旋风 146 3,306 4,030 4,798 401 645 911 36.34 22.62 16.00 

四方达 89 568 797 1,067 154 216 284 57.99 41.14 31.36 

沃尔德 39 491 681 910 90 142 206 43.64 27.58 18.99 

国机精工 88 3,772 4,307 4,879 246 335 435 35.75 26.26 20.21 

资料来源：Wind、国盛证券研究所，可比公司盈利预测来自 2022 年 8 月 10 日 Wind 一致预期 
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风险提示 

行业竞争加剧：培育钻石下游需求景气度向上传导，市场前景广阔，海内外生产商调整

产能布局，加重行业竞争。 

 

技术迭代风险：高温高压法处于持续迭代提升阶段，公司技术进展不及预期或面临来自

化学气相沉积法的技术冲击。 

 

产能扩张受限：定增计划落地不及预期或顶压机装机速度过慢均会限制产能增长。 
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