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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.24 元

总市值/流通市值 7533/7462 百万元

52周最高价/最低价 19.79/8.39 元

近 3 个月日均成交额 214.55 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

22H1归母净利润1.36亿元，同比增长8%。公司2022H1营收19.81亿元，

同比增长18.75%；归母净利润1.36亿元，同比增长8.06%。单季度看，22Q1/Q2

营收为9.56/10.25亿元，同比变动+38.71%/+4.71%，归母净利润0.53/0.84

亿元，同比变动+14.06%/+4.59%，单季度业绩创新高。盈利能力看，22H1毛

利率/净利率分别为22.40%/6.94%，同比变动-0.43/-0.68个pct，盈利水平

基本稳定；期间费用看，22H1 销售/管理/财务/研发费用率分别为

1.38%/6.05%/0.54%/5.14%，同比变动-0.67/-0.59/-0.20/+1.99个pct。

轴承业务稳健增长，磨具磨料业务充分受益下游高景气。公司主要业务为

轴承、磨料磨具、贸易及工程承包，22H1 营收分别为 5.20/5.47/8.89

亿 元 ， 同 比 变 动 +9.73%/+26.95%/+19.44% ； 毛 利 率 分 别 为

37.17%/33.07%/5.49%，同比变动+1.57/-3.52/+0.18 个 pct。1）轴承

业务：公司服务于国防军工行业的特种轴承为利润的主要来源，随着我

国国防军工事业的发展，公司特种轴承业务增长明显。2）磨料磨具：

公司为我国人造金刚石生产设备六面顶压机主要厂商，2021 年起，受益

于下游金刚石生产商扩产需求强烈，公司仪器销售收入由2019年的1.09

亿元增至 2021 年的 3.31 亿元，CAGR 达 74%。行业高景气下，公司计划

将压机年产能由2021年的200-300台的扩充至2022年底达400-450台。

此外，公司 MPCVD 法金刚石生产技术水平和生产能力位于国内行业前列，

2.22 亿元投资的新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项目已于 21 年建成

投产；2022 年 9 月 5 日，公司公告拟追加投资 2.63 亿元用于 MPCVD 大

单晶金刚石二期项目，产能完全释放后有望为公司带来较大业绩弹性。

股权激励彰显公司发展信心。2022 年 5 月，公司发布《关于向激励对象

授予限制性股票的公告》，拟向 213 名激励对象授予不超过 713.39 万

股限制性股票，约占公司总股本的 1.36%。2022-24 年业绩考核目标净

利润对应同比增长 11.30%/25.58%/26.66%，2021-24 年净利润 CAGR 达

20.97%，较高业绩目标充分彰显公司对于业绩提升和发展前景的信心。

风险提示：宏观经济下行；市场竞争加剧；主要产品价格下滑。

投资建议：公司受益于国防军工+人造金刚石下游高景气，主业轴承业务稳

健向好、MPCVD法培育钻石有望打开新成长空间，股权激励计划彰显公司发

展信心。我们预计2022-2024年归母净利润为2.35/3.26/4.34亿元，对应 PE

32/23/17倍，公司合理估值为 15.54-17.77元（对应22年PE为35-40倍），

给予“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) 2,355 3,328 3,954 4,584 5,194

(+/-%) 12.9% 41.3% 18.8% 15.9% 13.3%

净利润(百万元) 62 127 235 326 434

(+/-%) 126.4% 104.6% 84.5% 38.5% 33.3%

每股收益（元） 0.12 0.24 0.44 0.62 0.82

EBIT Margin 7.2% 6.1% 5.6% 7.7% 9.5%

净资产收益率（ROE） 2.2% 4.4% 8.5% 11.8% 15.8%

市盈率（PE） 119.9 58.6 32.0 23.1 17.4

EV/EBITDA 33.0 28.4 27.8 20.5 16.6

市净率（PB） 2.69 2.59 2.71 2.73 2.74

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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22Q2 归母净利润 0.84 亿元，单季创新高。公司2022H1营收19.81亿元，同比增长

18.75%；归母净利润1.36亿元，同比增长8.06%。单季度看，22Q1/Q2营收为9.56/10.25

亿元，同比变动+38.71%/+4.71%，归母净利润 0.53/0.84 亿元，同比变动

+14.06%/+4.59%，22Q2环比增长58.21%，单季度业绩创新高。

图1：国机精工 2022 年上半年营收同比增长 18.75% 图2：国机精工 2022 年上半年归母净利润同比增长 8.06%

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

盈利能力提升，期间费用率整体稳健。22H1 毛利率/净利率分别为 22.40%/6.94%，

同比变动-0.43/-0.68个pct，盈利水平基本稳定。22H1销售/管理/财务/研发费用率

分别为1.38%/6.05%/0.54%/5.14%，同比变动-0.67/-0.59/-0.20/+1.99个 pct，除研

发费用同比大幅增长93.61%，期间费用率整体维持稳定。

图3：国机精工盈利能力显著提升 图4：国机精工期间费用率稳中有降

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

两大研发机构“轴研所+三磨所”助力轴承及磨料磨具业务快速发展。公司主要业

务为轴承制造业、磨料磨具、贸易及工程承包三大板块，22H1 营收分别为

5.20/5.47/8.89 亿元，同比变动+9.73%/+26.95%/+19.44%；毛利率分别为

37.17%/33.07%/5.49%，同比变动+1.57/-3.52/+0.18 个 pct。1）轴承制造业：经

营主体轴研所是我国轴承行业唯一的综合性研究开发机构，轴承基础理论、设计

分析、材料应用与失效分析等均为国内领先。主要产品为特种轴承、精密机床轴

承、重型机械用大型轴承等。其中，服务于国防军工行业的特种轴承为利润的主

要来源，随着我国国防军工事业的发展，公司特种轴承业务增长明显。2）磨料磨

具：经营主体三磨所是我国磨料磨具行业唯一的综合性研究机构，针对芯片、汽
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车、LED、油气勘探等领域研发出一系列高速、高效、精密超硬材料制品，促进了

行业技术水平提升的同时为公司打开新的成长空间。2021 年起，受益于培育钻石

行业进入发展快车道、工业用金刚石受益于供应格局改变量价齐升，下游高景气

下公司压机设备订单饱满、收入显著增长，设备仪器销售收入由 2019 年的 1.09

亿元增至 2021 年的 3.31 亿元，CAGR 达 74%。在此背景下，公司积极把握行业发

展机遇，计划将压机年产能由 2021 年的 200-300 台的扩充至 2022 年底达 400-450

台，有望增厚公司收入业绩。此外，公司的 MPCVD 法金刚石生产技术水平和生产

能力也位于国内行业前列，2.22 亿元投资的新型高功率 MPCVD 法大单晶金刚石项

目已于21年建成投产；2022年9月5日，公司公告拟追加投资2.63亿元用于MPCVD

大单晶金刚石项目（二期），产能完全释放后有望为公司带来较大业绩弹性。3）

贸易及工程服务：运营主体为中机合作，主要经营磨料磨具、工程陶瓷、冶金耐

材、建筑材料、石油化工、机床工具等产品的进出口贸易和技术服务，业务遍及

全球 80 多个国家和地区。在磨料磨具进出口领域，中机合作积累了广泛的客户和

供应商资源，享有较高声誉。

图5：22H1 磨料磨具业务收入 5.47 亿元，同比+26.95% 图6：磨具磨料及轴承制造业务毛利率较高

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

股权激励落地提振士气，业绩有望加速提升。2022 年 5 月，公司发布《关于向激

励对象授予限制性股票的公告》，拟授予不超过 713.39 万股限制性股票，约占公

司总股本的 1.36%。激励对象共 213 名，涵盖公司董事、全部高管、公司中层管

理人员、控股子公司高管及核心技术人员和管理骨干，覆盖范围广泛。2022-24

年业绩考核目标净利润复合增长率分别不低于 51%/42%/38%，对应各年同比增长

11.30%/25.58%/26.66%，2021-2024 年 CAGR 达 20.97%。公司股权激励落地有利于

充分调动授予对象积极性、实现核心人员的深度绑定、促进公司长期发展。

表1：公司股票激励计划业绩考核目标

解除限售期 业绩考核目标 净利润同比目标增速

第一个解除限售期 2022 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 51% 2022 年同比增长不低于 11.30%

第二个解除限售期 2023 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 42% 2023 年同比增长不低于 25.58%

第三个解除限售期 2024 年较 2020 年净利润复合增长率不低于 38% 2024 年同比增长不低于 26.66%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测与投资建议

盈利预测假设基础及结果

我们对盈利预测模型做出如下假设：

贸易及工程承包：经营主体中机合作是我国具有较大影响力的磨料磨具进出口公
司，近几年，公司基于原油贸易业务资源切入工程服务业务，有望实现稳健增长。
我们预计公司 2022-24 年贸易及工程承包收入分别为 19.08/20.99/23.09 亿元，
同比增长 18%/10%/10%。

磨料磨具：经营主体三磨所深耕磨料磨具行业多年。一方面公司压机设备订单饱
满、收入显著增长，年产能由 2021 年的 200-300 台的扩充至 2022 年底达 400-450
台后将贡献较大收入增量。另一方面，公司 MPCVD 法大单晶金刚石项目一期已建
成投产、二期开始投建，产能完全释放后有望为公司带来较大业绩弹性。我们预
计公司 2022-2024 年磨料磨具收入分别为 11.69/15.19/18.23 亿元，同比增长
28%/30%/20%。毛利率受益于 MPCVD 金刚石大单晶投产预计逐步提升。

轴承制造：公司轴承基础理论、设计分析、材料应用与失效分析等均为国内领先，
随着我国国防军工事业的发展，公司特种轴承业务增长明显。我们预计公司
2022-2024年轴承制造收入分别为8.27/9.10/10.01亿元，同比增长10%/10%/10%。

表2：国机精工业务拆分

2020 2021 2022E 2023E 2024E

贸易及工程承包

收入 10.58 16.17 19.08 20.99 23.09

增速 8.51% 52.84% 18% 10% 10%

成本 9.95 15.29 18.03 19.79 21.73

毛利 0.64 0.88 1.05 1.20 1.36

毛利率(%) 6.00% 5.42% 5.50% 5.70% 5.90%

磨料磨具

收入 6.39 9.13 11.69 15.19 18.23

增速 11.71% 42.88% 28% 30% 20%

成本 3.99 6.05 7.63 9.46 10.80

毛利 2.40 3.08 4.06 5.73 7.43

毛利率(%) 37.63% 33.74% 34.74% 37.74% 40.74%

轴承制造

收入 6.12 7.52 8.27 9.10 10.01

增速 22.65% 22.88% 10% 10% 10%

成本 3.93 4.87 5.21 5.71 6.27

毛利 2.19 2.65 3.06 3.38 3.74

毛利率(%) 35.72% 35.22% 37.00% 37.20% 37.40%

其他业务

收入 0.46 0.46 0.55 0.66 0.79

增速 15.00% 0.00% 20% 20% 20%

成本 0.08 0.46 0.55 0.66 0.79

毛利 0.38 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利率(%) 83.48% 0.00% 0% 0% 0%

合计

总营收（百万元） 23.55 33.28 39.55 45.84 51.94

增速 12.90% 41.32% 18.83% 15.91% 13.31%

营业成本（百万元） 17.95 26.67 31.38 35.41 39.22

毛利率 23.78% 19.86% 20.66% 22.75% 24.48%

毛利（百万元） 5.60 6.61 8.17 10.43 12.72

增速 28.10% 23.60% 27.62% 21.97%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按假设前提，我们预计

2022-2024 年归母净利

润 为 2.35/3.26/4.34

亿 元 ， 对 应 PE

32/23/17倍
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根据上述假设，我们预计公司2022-2024年的营业收入分别为39.55/45.84/51.94

亿元，同比增长 18.83%/15.91%/13.31%，毛利率分别为 20.66%/22.75%/24.48%，

毛利 8.17/10.43/12.72 亿元，同比增长 23.60%/27.62%/21.97%。

投资建议

公司受益于国防军工+人造金刚石下游高景气，主业轴承业务稳健向好、MPCVD法培育

钻石有望打开新成长空间，股权激励计划彰显公司发展信心。我们预计2022-2024年

归母净利润为2.35/3.26/4.34亿元，对应 PE 32/23/17倍。可比公司 2022 年 PE 均

值为 41.46 倍，考虑到公司培育钻石业务占比尚低，给予 2022 年 PE35-40 倍，合

理目标价格区间为 15.54-17.77 元，给予“买入”评级。

表3：可比公司估值表

公司简称 投资评级
收盘价

20220914

总市值

（亿元）

EPS PE

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

中兵红箭 买入 28.65 398.97 0.34 0.93 1.17 1.43 84.26 30.78 24.55 20.03

黄河旋风 买入 9.85 142.06 0.03 0.21 0.41 0.54 328.33 46.42 24.00 18.24

力量钻石 买入 186.55 225.25 3.97 4.63 7.47 10.62 46.99 40.29 24.97 17.57

四方达 买入 15.03 73.03 0.19 0.33 0.50 0.63 79.11 45.65 29.93 23.79

沃尔德 未评级 44.18 42.01 1.19 1.00 1.64 2.43 37.13 44.14 26.93 18.19

平均值 115.16 41.46 26.08 19.56

国机精工 买入 14.24 75.35 0.35 0.44 0.62 0.82 40.86 32.06 23.11 17.36

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

盈利预测的风险

我们对公司的业绩预测基于对业务增长和盈利能力假设，其中涉及新业务收入增

速、毛利率、期间费用率等假设均带有一定主观性，可能和实际结果有所偏差，

导致对公司的盈利预测高于实际情况。

宏观经济下行风险

公司下游行业高端装备制造受宏观经济波动影响较大，因此市场需求会受到

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，公司客户可能会相

应削减订单量，将导致公司经营业绩的波动。

市场竞争加剧风险

公司生产的轴承和超硬材料制品的技术水平处于国内同行业领先地位，由于

此类产品的利润率较高，可能吸引越来越多生产商关注并进行生产布局，加

剧行业的竞争。在市场竞争加剧的情况下，若公司不能有效提升竞争能力，

公司将面临因市场竞争加剧而导致产品盈利能力下降的风险。

产品价格下滑的风险

公司 MPCVD 法金刚石生产技术水平和生产能力位于国内行业前列，MPCVD 法

大单晶金刚石项目一期已于 21 年建成投产，二期项目投资已获董事会审议通

过。现阶段培育钻石行业景气度持续验证，较好的市场前景吸引越来越多的

国内外钻石生产商关注并进行生产布局，若行业技术持续突破，培育钻石产

能快速扩张，行业供给迅速满足需求导致行业竞争进一步加剧，培育钻石毛

坯价格存在持续下降的风险。
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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 726 607 665 666 646 营业收入 2355 3328 3954 4584 5194

应收款项 736 948 1248 1395 1566 营业成本 1794 2631 3137 3541 3922

存货净额 495 530 870 893 956 营业税金及附加 22 25 36 39 43

其他流动资产 431 411 619 707 752 销售费用 64 78 92 106 119

流动资产合计 2493 2617 3404 3662 3922 管理费用 199 229 263 303 341

固定资产 1306 1396 1503 1611 1723 研发费用 106 161 203 240 277

无形资产及其他 400 401 386 371 356 财务费用 30 29 15 33 45

投资性房地产 422 426 426 426 426 投资收益 (25) (20) (21) (22) (21)

长期股权投资 115 86 86 86 86

资产减值及公允价值变

动 77 109 91 92 98

资产总计 4737 4926 5804 6156 6513 其他收入 (188) (295) (203) (240) (277)

短期借款及交易性金融

负债 486 353 1010 1218 1515 营业利润 110 130 279 392 523

应付款项 504 529 769 860 901 营业外净收支 2 29 15 15 20

其他流动负债 290 335 427 498 530 利润总额 111 159 294 407 543

流动负债合计 1280 1217 2206 2577 2946 所得税费用 25 28 51 71 95

长期借款及应付债券 300 450 450 450 450 少数股东损益 24 4 8 10 14

其他长期负债 239 244 244 244 244 归属于母公司净利润 62 127 235 326 434

长期负债合计 539 694 694 694 694 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1819 1911 2900 3271 3640 净利润 62 127 235 326 434

少数股东权益 144 130 127 126 126 资产减值准备 1 29 26 10 9

股东权益 2774 2885 2777 2758 2746 折旧摊销 112 127 152 171 184

负债和股东权益总计 4737 4926 5804 6156 6513 公允价值变动损失 (77) (109) (91) (92) (98)

财务费用 30 29 15 33 45

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 103 (127) (489) (85) (197)

每股收益 0.12 0.24 0.44 0.62 0.82 其它 (5) (27) (29) (10) (10)

每股红利 0.14 0.14 0.65 0.65 0.84 经营活动现金流 196 20 (197) 318 323

每股净资产 5.29 5.50 5.25 5.21 5.19 资本开支 0 (334) (179) (181) (193)

ROIC 7% 9% 9% 12% 14% 其它投资现金流 9 (16) 119 0 0

ROE 2% 4% 8% 12% 16% 投资活动现金流 33 (320) (60) (181) (193)

毛利率 24% 21% 21% 23% 24% 权益性融资 (2) 10 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 8% 9% 负债净变化 278 150 0 0 0

EBITDA Margin 12% 10% 9% 11% 13% 支付股利、利息 (71) (72) (343) (344) (446)

收入增长 13% 41% 19% 16% 13% 其它融资现金流 (575) 16 657 208 296

净利润增长率 126% 105% 85% 39% 33% 融资活动现金流 (165) 181 315 (136) (150)

资产负债率 41% 41% 52% 55% 58% 现金净变动 65 (119) 58 1 (20)

息率 1.0% 1.0% 4.6% 4.6% 6.0% 货币资金的期初余额 661 726 607 665 666

P/E 119.9 58.6 32.0 23.1 17.4 货币资金的期末余额 726 607 665 666 646

P/B 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 企业自由现金流 0 (166) (332) 197 199

EV/EBITDA 33.0 28.4 27.8 20.5 16.6 权益自由现金流 0 (0) 313 378 458

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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