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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.01 元

总市值/流通市值 8267/6396 百万元

52周最高价/最低价 21.35/8.36 元

近 3 个月日均成交额 278.39 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

《四方达（300179.SZ）-主业稳健增长，MPCVD 金刚石业务值得

期待》 ——2022-03-31

22H1营收/归母净利润同比增长32.66%/82.93%。公司 22H1实现收入2.62

亿元，同比增长32.66%；归母净利润0.89亿元，同比增长82.93%，收入业

绩增长主要系下游油气开采回暖、精密加工类业务持续增长所致。单季度看，

22Q2收入1.36亿元，同比增长28.11%；归母净利润0.48亿元，同比增长

83.25%。盈利能力看，公司毛利率/净利率分别为55.15%/33.03%，同比变动

+1.07/+8.26个 pct，盈利能力大幅提升，主要系高毛利率业务占比提升、

期间费用率降低较多所致。期间费用看，销售/管理/财务/研发费用率分别

为 6.73%/10.64%/-3.64%/10.52%，同比变动+0.29/-2.01/-3.97/-0.19 个

pct，期间费用率整体降低5.89个pct。

油气复合产品趋势向好，精密加工产品加速成长。公司深耕超硬材料行业，

按行业下游应用分，产品主要分为三类：1）资源开采/工程施工类：22H1

实现收入1.52亿元，同比增长31.74%；毛利率62.50%，同比增长0.13个

pct。主要产品为石油开采类复合片，公司市场份额国内第一，受益于下游

油气开采回暖，公司油气开采复合片销量提升；2）精密加工类：22H1实现

收入0.92亿元，同比增长26.47%；毛利率39.63%，同比减少1.39个pct，

公司PCD刀片的直径、粒度牌号、生产规模一直引领国内市场，产品质量已

达世界先进水平，有望保持较快成长；3）CVD金刚石：经营主体为天璇半导

体，2022年6月，公司对天璇半导体持股比例提升至53.2%，实现控股并表。

MPCVD培育钻石业务有望打开公司新的成长天花板。天璇半导体公司于2021

年10月成立，与郑州大学就“MPCVD合成金刚石及其半导体器件研究”项目

达成合作，自研设备及技术正式进军MPCVD合成金刚石领域。短期看，培育

钻石行业持续高景气，天璇半导体目前已完成设备开发，并突破E/F色CVD

培育钻石技术，首期100台 MPCVD设备已正式运行、二期10万克拉培育钻

石用CVD金刚石产线建设也已启动。公司培育钻石业务稳步推进，产能落地

后有望充分受益培育钻石行业高景气。长期看，金刚石具有优异的力/热/光

/声/电/化学性能，可应用于半导体、数据存储、医疗器械等高端领域，是

用途广泛的新材料、可展望更大工业级应用市场空间。

风险提示：下游需求不及预期；金刚石研发进度不及预期。

投资建议：公司在超硬材料行业积累多年，在油气开采等应用的细分领域行

业领先，逐步拓展至精密加工工具业务，且进一步布局CVD培育钻石业务，

成长潜力大。我们上调公司2022-24年归母净利润至1.60/2.44/3.07亿元

（前值1.45/1.98/2.55亿元)，对应PE值52/34/27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) 318 417 615 821 1,055

(+/-%) -36.5% 30.9% 47.6% 33.4% 28.5%

净利润(百万元) 75 92 160 244 307

(+/-%) -35.6% 22.2% 74.3% 51.9% 26.0%

每股收益（元） 0.15 0.19 0.33 0.50 0.63

EBIT Margin 17.5% 17.8% 25.8% 30.2% 30.1%

净资产收益率（ROE） 8.3% 9.8% 16.8% 25.5% 31.0%

市盈率（PE） 111.7 90.2 51.5 33.9 26.9

EV/EBITDA 94.5 76.4 47.1 31.7 25.6

市净率（PB） 9.27 8.85 8.67 8.65 8.36

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1：四方达 2022H1 营业收入同比+32.66% 图2：四方达 2022H1 归母净利润同比+82.91%

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3：四方达毛利率水平有所回升 图4：四方达期间费用率显著下滑

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5：四方达研发费用率维持较高水平 图6：四方达 ROE 水平大幅回升

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



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

3

表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

20220825
总市值（亿元）

EPS PE

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

黄河旋风 买入 10.76 155.18 0.03 0.21 0.41 0.54 358.67 50.71 26.21 19.92

中兵红箭 买入 32.17 447.99 0.34 0.93 1.17 1.43 94.62 34.57 27.57 22.49

华锐精密 未评级 114.70 50.48 3.69 4.93 6.82 9.02 31.08 23.26 16.83 12.71

欧科亿 未评级 51.50 51.50 2.22 2.75 3.66 4.71 23.20 18.73 14.07 10.93

力量钻石 买入 213.13 257.34 3.97 4.63 7.47 10.62 53.69 46.04 28.53 20.07

平均值 40.52 34.66 22.64 17.23

四方达 买入 17.01 82.65 0.19 0.33 0.50 0.63 89.53 51.66 33.87 26.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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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 209 282 201 231 238 营业收入 318 417 615 821 1055

应收款项 216 261 369 521 654 营业成本 163 196 268 323 418

存货净额 78 88 143 165 211 营业税金及附加 5 5 8 11 14

其他流动资产 13 3 113 63 94 销售费用 24 33 45 60 76

流动资产合计 691 724 914 1068 1285 管理费用 37 63 73 98 125

固定资产 215 218 446 631 762 研发费用 34 45 61 81 104

无形资产及其他 25 24 24 24 24 财务费用 6 (2) 0 0 0

投资性房地产 191 212 212 212 212 投资收益 5 6 3 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 16 21 15 18 18

资产总计 1123 1177 1596 1934 2283 其他收入 (15) (46) (61) (81) (104)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 304 606 845 营业利润 90 103 178 270 340

应付款项 75 106 159 179 239 营业外净收支 0 (1) (0) (0) (0)

其他流动负债 53 41 85 100 118 利润总额 90 102 178 270 340

流动负债合计 128 147 549 885 1202 所得税费用 14 10 17 26 33

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 87 92 92 92 92 归属于母公司净利润 75 92 160 244 307

长期负债合计 87 92 92 92 92 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 215 239 641 977 1294 净利润 75 92 160 244 307

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 (42) 3 5 4 3

股东权益 907 938 954 956 988 折旧摊销 35 37 30 43 55

负债和股东权益总计 1123 1177 1596 1934 2283 公允价值变动损失 (16) (21) (15) (18) (18)

财务费用 6 (2) 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 234 (39) (170) (86) (129)

每股收益 0.15 0.19 0.33 0.50 0.63 其它 42 (3) (5) (4) (3)

每股红利 0.19 0.15 0.30 0.50 0.56 经营活动现金流 328 70 5 184 215

每股净资产 1.84 1.92 1.96 1.97 2.03 资本开支 0 (62) (248) (215) (172)

ROIC 9% 14% 20% 22% 24% 其它投资现金流 (175) 85 2 0 0

ROE 8% 10% 17% 25% 31% 投资活动现金流 (175) 23 (246) (215) (172)

毛利率 49% 53% 56% 61% 60% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 18% 26% 30% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 31% 35% 35% 支付股利、利息 (96) (73) (144) (241) (275)

收入增长 -36% 31% 48% 33% 29% 其它融资现金流 143 126 304 302 239

净利润增长率 -36% 22% 74% 52% 26% 融资活动现金流 (55) (20) 160 61 (36)

资产负债率 19% 20% 40% 51% 57% 现金净变动 98 72 (81) 30 7

息率 1.2% 0.9% 1.7% 2.9% 3.3% 货币资金的期初余额 112 209 282 201 231

P/E 111.7 90.2 51.5 33.9 26.9 货币资金的期末余额 209 282 201 231 238

P/B 9.3 8.9 8.7 8.6 8.4 企业自由现金流 0 3 (243) (33) 41

EV/EBITDA 94.5 76.4 47.1 31.7 25.6 权益自由现金流 0 130 60 269 280

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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