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  强烈推荐（维持） 

培育钻石营收大涨，22H1 业绩表现略超预期 

 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：211.58 元 

 

22H1 公司实现营业收入 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%。公司培育钻石业务渗透率持续提升，实现营业收入 2.22 亿

元，同比增长 149.49%，占总营收 50.52%，同时毛利率也在持续拉升。预计

公司 2022-2023 年业绩 4.85 亿、8.70 亿元，对应增速 103%、79%，PE 对应

53x，29x，维持“强烈推荐”评级。 

 Q2 延续高增长，22H1 业绩略超预期。22Q2 公司营业收入/归母净利润分别为

2.56 / 1.38 亿元，同比增长 91.40% / 105.34%。受产能持续增长，市场需求

旺盛因素，22H1 公司延续高增长，营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分

别为 4.48 / 2.39 / 2.33 亿元，同比增长 105.14% / 121.39% / 121.57%，每股

收益为 1.98 元，其中，归母净利润/扣非归母净利润业绩表现超出业绩预告区

间 108.80%-118.98% / 109.00%-118.50%, 表现亮眼，超出预期。 

 培育钻石业务占比快速提升，各项产品毛利率均有提高。22H1 公司核心产品

培育钻石营业收入 2.22 亿元，同比增长 149.49%，毛利率为 83.44%，同比

+0.09pct，远超于金刚石单晶/金刚石微粉，对应营业收入分别为 0.81 / 1.36

亿元，同比增长 32.00%/111.14%;毛利率分别为 57.94% / 52.40%，同比

+2.37pct / +1.16pct。培育钻石占营收比例达到 50.52%，同比+9.13pct，高

渗透率得益于公司对培育钻石产品前瞻性的技术研发投入和产能布局。  

 现金回流情况良好，运营能力有所提升。22H1 经营活动净现金流净额为 1.88

亿元，同比增长 118.85%，现金回流情况良好。费用端，因营收规模扩大，

整体费用率有所下降，其中研发投入增加导致研发费用率提升。22H1 公司销

售/管理/研发分别为 0.63% / 1.71% / 4.62%，同比 -0.62 pct / -0.68 pct / 

+1.25 pct。财务费用率受公司向海外终端市场开拓，带来的利息收入和汇率

变动影响，财务费用率为 -0.84%，同比 -1.44pct。整体综合费用率为 6.12%，

同比 -1.49pct。 

 盈利预测及投资建议：公司定增预案已获证监会批复，定增资金落地后公司

产能扩张有望进一步加速，未来几年有望通过产能的快速扩张延续业绩高增

长。小幅上调公司盈利预测，预计公司 2022-2023 年业绩 4.85 亿、8.70 亿

元，对应增速 103%、79%，PE 对应 53x，29x，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：培育钻石市场需求不及预期风险；产能投放过快导致利润率下滑

风险；原材料价格波动风险；外汇汇率波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 245 498 981 1659 2286 

同比增长 11% 104% 97% 69% 38% 

营业利润(百万元) 85 277 561 1007 1419 

同比增长 16% 226% 103% 79% 41% 

归母净利润(百万元) 73 240 485 870 1227 

同比增长 16% 228% 103% 79% 41% 

每股收益(元) 0.60 1.98 4.02 7.21 10.16 

PE 350.0 106.6 52.6 29.4 20.8 

PB 57.4 26.7 18.5 12.0 8.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 12074 

已上市流通股（万股） 3019 

总市值（亿元） 255 

流通市值（亿元） 64 

每股净资产（MRQ） 9.4 

ROE（TTM） 32.5 

资产负债率 41.7% 

主要股东 邵增明 

主要股东持股比例 39.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 26 80 1960 

相对表现 33 91 1979 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《力量钻石（301071）—产品量价

齐升，Q1 经营业绩维持高速增长》
2022-04-26 

2、《力量钻石（301071）：定增扩大

产能优势，享行业黄金发展期红利》
2022-03-27 

3、《力量钻石（301071）—行业高景

气&产能高增长，收入业绩有望维持

高增速》2022-02-28  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 376 702 1077 1857 2897 

现金 128 257 400 853 1599 

交易性投资 0 149 149 149 149 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 60 61 91 153 211 

其它应收款 0 0 0 0 1 

存货 97 130 231 355 460 

其他 90 105 206 347 477 

非流动资产 419 721 1027 1302 1551 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 275 609 919 1198 1449 

无形资产商誉 29 29 26 23 21 

其他 112 80 79 79 78 

资产总计 795 1424 2104 3159 4447 

流动负债 276 354 610 917 1179 

短期借款 10 11 0 0 0 

应付账款 220 279 529 810 1051 

预收账款 7 25 46 71 92 

其他 39 40 35 36 36 

长期负债 74 111 111 111 111 

长期借款 0 45 45 45 45 

其他 74 66 66 66 66 

负债合计 350 465 721 1028 1290 

股本 45 60 121 121 121 

资本公积金 123 382 321 321 321 

留存收益 277 516 941 1689 2655 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 445 958 1383 2131 3097 

负债及权益合计 795 1424 2104 3159 4447 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 100 288 579 935 1310 

净利润 73 240 485 870 1227 

折旧摊销 30 48 66 97 125 

财务费用 2 4 (8) (8) (5) 

投资收益 (0) (0) (12) (12) (12) 

营运资金变动 (0) (2) 24 (48) (57) 

其它 (4) (1) 24 36 32 

投资活动现金流 (93) (515) (368) (368) (368) 

资本支出 (93) (365) (380) (380) (380) 

其他投资 0 (149) 12 12 12 

筹资活动现金流 1 272 (69) (114) (256) 

借款变动 (27) 9 (16) 0 0 

普通股增加 0 15 60 0 0 

资本公积增加 0 259 (60) 0 0 

股利分配 0 0 (60) (122) (261) 

其他 28 (10) 8 8 5 

现金净增加额 8 45 143 453 686     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 245 498 981 1659 2286 

营业成本 138 179 339 520 674 

营业税金及附加 1 4 8 13 18 

营业费用 5 6 10 17 23 

管理费用 8 15 30 51 70 

研发费用 10 27 52 72 99 

财务费用 2 2 (8) (8) (5) 

资产减值损失 (3) (1) (1) (1) (1) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 12 12 12 12 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 85 277 561 1007 1419 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 85 277 561 1007 1419 

所得税 12 38 76 136 192 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 73 240 485 870 1227     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 11% 104% 97% 69% 38% 

营业利润 16% 226% 103% 79% 41% 

归母净利润 16% 228% 103% 79% 41% 

获利能力      

毛利率 43.6% 64.1% 65.4% 68.7% 70.5% 

净利率 29.8% 48.1% 49.5% 52.4% 53.6% 

ROE 17.9% 34.1% 41.5% 49.5% 46.9% 

ROIC 17.5% 32.4% 39.1% 47.9% 44.9% 

偿债能力      

资产负债率 44.0% 32.7% 34.3% 32.5% 29.0% 

净负债比率 3.6% 4.3% 2.1% 1.4% 1.0% 

流动比率 1.4 2.0 1.8 2.0 2.5 

速动比率 1.0 1.6 1.4 1.6 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.3 1.6 1.9 1.8 1.7 

应收账款周转率 4.2 8.2 13.0 13.6 12.6 

应付账款周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.7 

每股资料(元)      

EPS 0.60 1.98 4.02 7.21 10.16 

每股经营净现金 0.83 2.39 4.80 7.74 10.85 

每股净资产 3.69 7.94 11.46 17.65 25.65 

每股股利 0.00 0.50 1.01 2.16 3.05 

估值比率      

PE 350.0 106.6 52.6 29.4 20.8 

PB 57.4 26.7 18.5 12.0 8.2 

EV/EBITDA 227.2 79.5 41.8 23.6 16.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020 年起任美妆时尚分析师。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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