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[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年半年报，上半年实现营收 4.5 亿元（+105.1%），实现
归母净利润 2.4 亿元（+121.4%）；其中 2022 年 Q2 单季度实现营收 2.6 亿元
（+91.4%），实现归母净利润 1.4 亿元（+105.3%）。 

 培育钻带动业绩实现高增长，毛利率和净利率显著提升。1）分业务来看，2022
年 H1 培育钻石业务实现收入 2.2 亿元（+149.5%），金刚石单晶实现收入 0.8
亿元（+32.0%），金刚石微粉实现收入 1.4 亿元（+111.1%），培育钻石收入占
比提升至 50%。2）2022 年 H1 公司整体毛利率 68.2%，同比提升 3.0pct，其
中 Q2单季度毛利率 67.5%，环比 Q1下降 1.7pct。各业务毛利率同比均有所提
升，其培育钻石业务毛利率 83.4%（+0.1pct），金刚石单晶实现毛利率 57.9%
（+2.4pct），金刚石微粉实现毛利率 52.4%（+1.2pct）。3）费用率方面，公司
2022 年 H1期间费用率为 6.1%，同比下降 1.5 pct。4）净利率方面，公司整体
净利率 53.4%，同比增长 3.9pct，其中 Q2单季度净利率 53.9%，环比 Q1提升
1.1pct，公司盈利能力处于高水平。 

 培育钻石迎来黄金发展期，渗透率有望加速提升。1）上游：技术日趋成熟，高
进入壁垒塑造高市场集中度。2020年全球培育钻石毛坯产量为 600-700万克拉，
占全球钻石毛坯生产量的 5-6%，其中 50%-60%为我国使用 HPHT法制造。培
育钻石的生产壁垒主要体现在技术壁垒，包括原料配方、合成块组装、压力及
温度的控制等。我国培育钻石上游毛坯生产 CR4 在 70%以上。2）中游：印度
占据主要市场份额，进出口额反应培育钻石行业高景气。2022年 6月，印度培
育钻石毛坯进口额为 1.48 亿美元，同比增长 47.39%，培育钻石裸钻出口额为
1.49 亿美元，同比增长 56.78%。3）下游：消费者接受度提升，培育钻石和天
然钻石相互补充走向“共存”。2017-2021 年，培育钻石的零售价从天然钻石的
65%降至 30%，批发价从 55%降至 14%。培育钻石凭借其品质、成本、科技、
环保等方面优势，一方面将替代部分天然钻石市场份额，另一方面有望在轻奢
和时尚消费领域引领消费潮流，市场空间广阔。 

 公司积极扩产，IPO+定增募投项目实施将使公司培育钻产能大幅提升。2021
年公司培育钻石和金刚石单晶的产能利用率已达到 95%以上，目前发展制约因
素主要为产能不足。2022 年 3 月，公司发布定增预案，拟募资总额不超过 40
亿元，计划增加 1500台培育钻石用六面顶压机以及 300台工业金刚石用六面顶
压机，从而大幅提升公司产能与市占率，进而提升公司业绩。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2022-2024年归母净利润分别为5.41亿元、8.99
亿元、12.56 亿元，对应 EPS 分别为 4.48、7.45、10.40 元，未来三年归母净
利润将保持 74%的复合增长率。考虑到培育钻石行业处于快速发展的阶段，公
司未来成长性高，给予公司 2023年 35倍 PE，目标价 260.75元，首次覆盖给
予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；市场竞争加剧；下游需求波动；定增推进或不及
预期的风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 498.35  1031.88  1682.11  2358.95  

增长率 103.50% 107.06% 63.01% 40.24% 

归属母公司净利润（百万元） 239.56  541.30  899.45  1256.07  

增长率 228.17% 125.96% 66.16% 39.65% 

每股收益EPS（元） 1.98  4.48  7.45  10.40  

净资产收益率 ROE 25.00% 37.27% 40.09% 37.84% 

PE 107  47  28  20  

PB 26.66  17.59  11.39  7.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 力量钻石：人造金刚石领域的新起之秀 

1.1 深耕人造金刚石领域，产能规模不断扩大 

力量钻石深耕人造金刚石领域，形成三大产品体系。力量钻石是一家专业从事人造金刚

石产品研发、生产和销售的高新技术企业，形成了金刚石单晶、金刚石微粉和培育钻石三大

产品体系，销售规模和市场占有率在国内企业中位居前列。其中金刚石单晶和金刚石微粉是

对高硬脆、难加工材料进行锯、切、磨、钻等加工工具的核心耗材，广泛用于建材石材、勘

探采掘、机械加工、清洁能源等领域；金刚石大单晶中颗粒较大、品质较高的单晶作为培育

钻石用于制作钻石珠宝首饰而应用于消费领域。公司不断强化研发投入和技术升级，引进大

腔体的合成设备，各项业务得到快速的发展。  

公司发展经历初创、创新发展、巩固提升三个阶段。 

1）初创阶段（2010-2012 年）：2010 年公司设立，公司主要通过外购石墨芯柱来进行

合成、提纯和分选等加工工序，小批量生产金刚石单晶。截至 2012 年末，公司六面顶压机

装机量仅为 58 台； 

2）创新发展阶段（2013-2016 年）：公司通过引进人才、研究原材料配方技术逐步实现

自主生产石墨芯柱，金刚石单晶合成技术不断优化，培育钻石合成技术有所突破。客户数量

和订单需求明显增加，产能规模不断扩大。截至 2016 年末，公司六面顶压机装机量达到 160

台。 

3）巩固提升阶段（2017 年至今）：2017 年公司收购新源公司与金刚石微粉业务相关的

经营性资产、负债后，公司产品覆盖金刚石单晶、金刚石微粉和培育钻石。2021 年公司在

创业板上市。公司不断强化研发投入和技术升级，三大业务均不断实现提升，同时保持较高

的六面顶压机新增装机速度，截至 2021 年 H1，公司六面顶压机装机量达到  483 台。公司

积极把握培育钻行业发展机遇，2022 年 3 月，公司发布定增预案，募投项目的实施有望使

公司产能大幅提升，进一步提升市场份额。 

图 1：力量钻石发展经历初创、创新发展、巩固提升三个阶段 

 

数据来源：力量钻石招股说明书，西南证券整理 

公司形成金刚石单晶、金刚石微粉和培育钻石三大核心产品体系。金刚石单晶产品根据

颗粒形貌和应用领域不同可进一步细分为磨削级单晶、锯切级单晶和大单晶；金刚石微粉是

由金刚石单晶经破碎、球磨等工序形成微米或亚微米级的金刚石粉体，根据颗粒形貌和应用
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领域不同可进一步细分为研磨用微粉、线锯用微粉和其他工具用微粉；培育钻石具有天然钻

石一样的成分和性质，目前公司已经批量化生产 2-10 克拉大颗粒高品级培育钻石，处于实

验室技术研究阶段的大颗粒培育钻石已突破 30 克拉。 

表 1：公司产品主要包括金刚石单晶、金刚石微粉和培育钻石三大类 

产品类别  产品名称  产品特性  产品用途  产品图示  

金刚石单晶  

磨削级单晶  
粒度范围集中在 60/70 目以细；晶体完

整、热稳定性高、低磁性 

主要用于制作砂轮、磨轮、磨块、滚轮、滚

筒等磨削工具，多用于硬质合金、石材、陶

瓷和玻璃等非金属硬脆材料的磨、削以及抛

光等。  

锯切级单晶  

粒度范围集中在 60/70 目以粗，20/25

以细；晶形规则、边缘锋利、机械强度

高  

主要用于制作锯片、绳锯和刀具等锯切工具，

多用于大理石、花岗岩、混凝土建筑材料以

及半导体硅片、光学玻璃、陶瓷等非金属硬

脆材料的锯断和切割等。  

大单晶  
粒度范围集中在 20/25 目以粗，晶体完

整，内部杂质较少 

主要用于制作金刚石钻头、刀具、修整器等

工具，多用于有色金属、光学平面镜、芯片

晶圆等的超精密加工及磨床砂轮修整等。 
 

金刚石微粉  

研磨用微粉  

粉体粗端粒径主要为 7μm 以下，粒度

分布极为集中，晶型规则，微粉颗粒强

度高，杂质含量极低 

主要用于制作研磨膏和研磨液等，多用于精

密元器件、精细陶瓷、液晶玻璃、宝石及半

导体等产品的研磨和抛光。 
 

线锯用微粉  
粉体粗端粒径主要为 7-14μm，晶型较

好，多棱角、锋利度好、粒度分布集中 

主要用于制作金刚石线锯等，多用于蓝宝单

晶硅、多晶硅、精密陶瓷、磁性材料等硬脆

材料的切割。 
 

其他工具用

微粉  

粉体粗端粒径主要为 14μm以上，晶形

规则、粒度分布集中、颗粒形状呈浑圆

状、具有良好的分散性、耐磨性 

主要用于制作砂轮、磨片、复合片等其他工

具，多用于陶瓷、石材和玻璃等材料的磨削。 

 

培育钻石  白钻  
重量在 0.1 克拉以上的毛坯钻石，晶体

洁净、无色、透明度高 

主要用于制作钻戒、项链、耳饰、手链及其

他轻奢饰品。 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东以及实际控制人为邵增明和李爱真。李爱真和邵增明为母子关系，两人合

计直接和间接持有公司 57.87%的股份，为公司实际控制人。商丘汇力为公司员工持股平台，

持有公司 2.94%股份。公司旗下有 4 家全资子公司以及 1 家参股公司。 
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图 2：力量钻石股权结构：公司控股股东以及实际控制人为邵增明和李爱真 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 业绩增速高，培育钻石成为重要利润增长点 

公司积极把握培育钻石市场机遇，业绩驶入快车道。2017-2019 年，公司业绩受金刚石

微粉业务收入影响较大，2017-2018 年，受金刚石线锯切割技术在光伏硅片切割领域的渗透

率快速提升、光伏新增装机容量大幅增长双重因素作用，公司线锯用微粉销售收入实现大幅

增长，进而带动公司整体业绩实现大幅增长；2019 年受“光伏 531 新政”及金刚石线锯行

业市场竞争加剧影响，公司线锯用微粉销售收入明显下降，公司业绩增速也随之下滑。2021

年以来，随着培育钻石市场迅速崛起，公司积极把握市场机遇，业绩增速驶入快车道，2022

年 H1 力量钻石实现收入 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%。 

公司盈利能力大幅提升。受益于毛利率较高的培育钻石收入占比提升，2021 年以来公

司盈利能力大幅提升，2022 年 H1 毛利率达到 68.22%，净利率为 53.42%。2022 年 H1 期

间费用率为 6.12%。 
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图 3：2018-2021 年力量钻石收入 CAGR=36.9%  图 4：2018-2021 年力量钻石归母净利率 CAGR=54.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 5：2021 年以来公司毛利率及净利率大幅提升  图 6：2022H1 公司期间费用率下降 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

培育钻石业务逐步成为公司盈利的重要来源之一。分业务来看，2018 年以来培育钻石

在公司收入中的占比明显提升，2021 年达到 40%，成为收入占比最大的业务，其次为金刚

石微粉，收入占比 31%，第三为金刚石单晶，收入占比为 28%。分业务毛利率方面，培育

钻石业务毛利率不断提升，2021 年达到 81.38%，金刚石单晶和金刚石微粉的毛利率受市场

供需影响，近几年有一定波动，2021 年金刚石单晶毛利率为 57.93%，金刚石微粉毛利率为

50.02%。 

图 7：2021 年培育钻石业务收入占比大幅提升  图 8：力量钻石分业务毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测  

关键假设： 

培育钻石业务：公司积极扩产，假设每年用于培育钻生产的压机数量分别新增 500、600、

600 台；考虑到检修、假期等因素影响，假设原设备每年运行时间为 11 个月，考虑到新设

备安装、调试等因素影响，假设当年新设备平均运行时间为 7 个月；假设 650 系列压机单台

单月产值为 5 万元，700、750、800 系列压机单台单月产值为 9 万元。由此预计 2022-2024

年营收增速分别为 203.7%、93.2%、51.3%，毛利率分别为 81%、78%、76%。 

金刚石单晶：假设每年用于工业金刚石生产的压机数量分别新增 50、90、90 台；考虑

到检修、假期等因素影响，假设原设备每年运行时间为 11 个月，考虑到新设备安装、调试

等因素影响，假设当年新设备平均运行时间为 7 个月；假设 2022-2024 压机单台单月产值为

6.5、6.5、6 万元。由此预计 2022-2024 年营收增速分别为 72.8%、22.7%、12.7%，毛利

率分别为 57%、55%、53%。 

金刚石微粉：下游需求保持稳健增长，假设 2022-2024 年营收增速分别为 20%、20%、

20%，毛利率分别为 51%、50%、50%。 

其他业务：假设 2022-2024 年营收增速分别为 10%、10%、10%，毛利率分别为 17%、

17%、17%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：力量钻石分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  498.35 1031.88 1682.10 2358.94 

增速  103.5% 107.1% 63.0% 40.2% 

毛利率  64.1% 69.5% 69.9% 69.6% 

培育钻石  

收入  197.20 598.80 1156.80 1750.80 

增速  428.1% 203.7% 93.2% 51.3% 

毛利率  81.4% 81% 78% 76% 

金刚石单晶  

收入  137.28 237.25 291.2 328.2 

增速  38.1% 72.8% 22.7% 12.7% 

毛利率  57.9% 57% 55% 53% 

金刚石微粉  

收入  155.74 186.89 224.27 269.12 

增速  54.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  50.0% 51.0% 50.0% 50.0% 

其他  

收入  8.13 8.94 9.84 10.82 

增速  10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取与力量钻石业务相似的黄河旋风、中兵红箭作为可比公司，2 家可比公司

2022-2024 年平均 PE 为 40 倍、27 倍、21 倍。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

5.41 亿元、8.99 亿元、12.56 亿元，未来三年归母净利润将保持 74%的复合增长率。考虑到

培育钻石行业处于快速发展的阶段，公司未来成长性高，给予公司 2023 年 35 倍 PE，目标

价 260.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值（截至 2022 年 8 月 10 日） 

证券代码  可比公司  
股价

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

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

600172.SH 黄河旋风  10.11 0.03 0.28 0.45 0.63 327.18 36.34 22.62 16.00 

000519.SZ 中兵红箭  34.59 0.35 0.81 1.09 1.37 99.25 42.64 31.77 25.30 

可比公司平均值  213.2 39.5 27.2 20.6 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

原材料价格波动的风险。公司主要原材料为金刚石单晶、金属触媒粉、石墨粉、顶锤等，

公司直接材料占营业成本的比例较高，原材料的价格波动对公司生产成本的影响较大。金刚

石单晶市场价格受市场供求关系的影响较大，金属触媒粉、顶锤等材料市场价格受镍、铜、

铁等大宗金属市场价格影响较大。如果公司主要原材料价格大幅波动，将直接影响公司的生

产成本，进而影响公司的经营业绩。 

市场竞争加剧的风险。培育钻石作为钻石消费的新兴选择，在品质、成本、环保和科技

等方面优势明显，市场前景广阔，吸引了越来越多的国内外钻石生产商关注并进行生产布局，

加剧了行业的竞争。如果公司不能在激烈的市场竞争中保持优势，将对未来经营业绩造成不

利影响。 

市场需求波动的风险。人造金刚石产品终端应用广泛涵盖国民经济诸多领域，市场需求

会受到宏观经济及政策等多方面因素的影响，如未来出现宏观经济下滑、政策调整等不利因

素造成下游行业景气程度变化或市场需求下降，将导致公司经营业绩的波动。  

募投项目建设不及预期的风险。公司结合当前市场环境、现有业务状况和未来发展战略

等因素对募投项目进行了审慎、充分的可行性研究，但仍存在因市场环境发生变化、项目实

施过程中发生不可预见因素等导致项目延期或无法实施，或者导致投资项目无法产生预期效

益的可能性。如果项目无法实施或者不能达到预期效益，将对公司经营产生不利影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 498.35  1031.88  1682.11  2358.95  净利润 239.56  541.30  899.45  1256.07  

营业成本 179.06  314.79  505.84  717.99  折旧与摊销 48.30  38.05  38.05  38.05  

营业税金及附加 3.84  5.16  8.41  11.79  财务费用 2.42  2.44  0.45  -2.10  

销售费用 5.56  10.32  16.82  23.59  资产减值损失 -0.93  0.00  0.00  0.00  

管理费用 15.28  72.23  109.34  153.33  经营营运资本变动 81.07  60.80  91.70  65.67  

财务费用 2.42  2.44  0.45  -2.10  其他  -82.34  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -0.93  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 288.08  642.59  1029.65  1357.70  

投资收益 0.23  0.00  0.00  0.00  资本支出 -298.88  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -215.77  -170.60  -20.00  -20.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -514.66  -170.60  -20.00  -20.00  

营业利润 277.08  626.94  1041.26  1454.35  短期借款 1.00  -11.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.02  0.00  0.00  0.00  长期借款 44.94  0.00  0.00  0.00  

利润总额 277.06  626.94  1041.26  1454.35  股权融资 273.73  0.00  0.00  0.00  

所得税 37.50  85.64  141.81  198.27  支付股利 0.00  -47.91  -108.26  -179.89  

净利润 239.56  541.30  899.45  1256.07  其他  -47.65  22.63  29.55  32.10  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 272.02  -36.28  -78.71  -147.79  

归属母公司股东净利润 239.56  541.30  899.45  1256.07  现金流量净额 44.79  435.71  930.94  1189.91  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 257.39  693.10  1624.04  2813.95  成长能力     

应收和预付款项 65.01  175.09  262.61  379.05  销售收入增长率 103.50% 107.06% 63.01% 40.24% 

存货  129.81  259.41  406.73  586.71  营业利润增长率 225.93% 126.27% 66.08% 39.67% 

其他流动资产 250.09  324.89  339.21  355.63  净利润增长率 228.17% 125.96% 66.16% 39.65% 

长期股权投资 2.95  2.95  2.95  2.95  EBITDA 增长率 180.90% 103.61% 61.78% 38.02% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 636.24  601.57  566.89  532.22  毛利率 64.07% 69.49% 69.93% 69.56% 

无形资产和开发支出 28.86  25.90  22.94  19.98  三费率 4.67% 8.24% 7.53% 7.41% 

其他非流动资产 53.20  72.78  92.36  111.94  净利率 48.07% 52.46% 53.47% 53.25% 

资产总计 1423.54  2155.69  3317.74  4802.43  ROE 25.00% 37.27% 40.09% 37.84% 

短期借款 11.00  0.00  0.00  0.00  ROA 16.83% 25.11% 27.11% 26.15% 

应付和预收款项 309.34  554.33  890.74  1263.62  ROIC 50.03% 94.79% 184.17% 306.94% 

长期借款 44.94  44.94  44.94  44.94  EBITDA/销售收入  65.78% 64.68% 64.19% 63.18% 

其他负债 99.94  104.15  138.60  174.23  营运能力     

负债合计 465.22  703.43  1074.28  1482.79  总资产周转率 0.45  0.58  0.61  0.58  

股本  60.37  120.74  120.74  120.74  固定资产周转率 1.13  1.74  3.02  4.51  

资本公积 381.78  321.41  321.41  321.41  应收账款周转率 8.24  8.99  8.01  7.67  

留存收益 516.73  1010.11  1801.30  2877.48  存货周转率 1.30  1.57  1.49  1.43  

归属母公司股东权益 958.32  1452.27  2243.45  3319.64  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.38% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 958.32  1452.27  2243.45  3319.64  资产负债率 32.68% 32.63% 32.38% 30.88% 

负债和股东权益合计 1423.54  2155.69  3317.74  4802.43  带息债务/总负债 12.02% 6.39% 4.18% 3.03% 

     流动比率 1.98  2.58  2.91  3.23  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.62  2.12  2.46  2.77  

EBITDA 327.80  667.44  1079.76  1490.30  股利支付率 0.00% 8.85% 12.04% 14.32% 

PE 106.64  47.20  28.40  20.34  每股指标     

PB 26.66  17.59  11.39  7.70  每股收益 1.98  4.48  7.45  10.40  

PS 51.26  24.76  15.19  10.83  每股净资产 7.94  12.03  18.58  27.49  

EV/EBITDA 37.76  36.75  21.84  15.01  每股经营现金 2.39  5.32  8.53  11.24  

股息率 0.00% 0.19% 0.42% 0.70% 每股股利 0.00  0.40  0.90  1.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
 

 


