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数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.45 

流通 A 股(亿股) 0.49 

52 周内股价区间(元) 121.09-353.0 

总市值(亿元) 186.43 

总资产(亿元) 14.24 

每股净资产(元) 15.87 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 力量钻石（301071）：业绩实现高增长，

培育钻持续高景气  (2022-08-12) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季报，2022年前三季度实现营收 6.7亿元（+96.0%），

实现归母净利润 3.5亿元（+117.3%）。其中 2022年 Q3单季度实现营收 2.3亿

元（+80.1%），实现归母净利润 1.1 亿元（+108.9%）。 

 业绩延续高增，毛利率环比有所下滑。受益于培育钻石行业需求旺盛，公司业
绩延续高增长。1）2022年前三季度公司整体毛利率 65.0%，同比提升 2.0pp，

其中 Q3单季度毛利率 58.7%，环比 Q2下降 8.8pp。2）费用率方面，公司 2022

年前三季度期间费用率为 5.1%，同比下降 4.2pp，其中财务费用率下降 2.6pp，
主要是因为利息收入和汇兑损益增长，管理费用率下降 0.9pp，销售费用率下降

0.5pp，研发费用率下降 0.2pp。3）净利率方面，公司整体净利率 51.9%，同比

增长 5.1pp，其中Q3 单季度净利率 48.9%，环比 Q2 下降5.0pp。 

 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 9月，印度培
育钻石毛坯进口额为 1.10亿美元，同比增长 8.3%，培育钻石裸钻出口额为 1.78

亿美元，同比增长 85.6%。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，对应 EPS分别为 3.74、6.21、8.67元，未来三年归母净利润

将保持 74%的复合增长率。培育钻石行业处于快速发展的阶段，公司未来成长
性高，维持“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） 1.65  3.74  6.21  8.67  

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

PE 79  35  21  15  

PB 19.64  12.96  8.39  5.67  

数据来源：Wind，西南证券 
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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 81.08  60.78  91.69  65.66  

财务费用 2.42  2.44  0.45  -2.10  其他  -82.35  0.02  0.01  0.02  

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  144.89  144.89  144.89  固定资产周转率 1.13  1.74  3.02  4.51  

资本公积 381.78  297.26  297.26  297.26  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 78.56  34.77  20.92  14.98  每股指标     

PB 19.64  12.96  8.39  5.67  每股收益 1.65  3.74  6.21  8.67  

PS 37.76  18.24  11.19  7.98  每股净资产 6.61  10.02  15.48  22.91  

EV/EBITDA 22.72  26.67  15.61  10.49  每股经营现金 1.99  4.43  7.11  9.37  

股息率 0.00% 0.25% 0.58% 0.96% 每股股利 0.00  0.33  0.75  1.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@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 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


