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惠丰钻石（839725.BJ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

收入快速增长，利润稳步上行，研发能力赋能长期发展 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 
➢ 事件概述：2022 年，公司实现营业收入 4.31 亿元，同比+96.71%，实现归母净利
润 0.74 亿元，同比+31.24%。其中，Q4 实现营收 1.13 亿元，同比-13.02%；Q4 归母
净利润为 0.15 亿元，同比-18.33%。4 月 20 日发布 2023 年一季报，公司实现营业收入
1.09 亿元，同比+46.48%，实现归母净利润 0.18 亿元，同比+28.64%。 

➢ 收入规模大幅增长，金刚石微粉与破碎整形料贡献主要营收。收入与利润端：主要原
材料价格延续上年涨势行情，价格传导机制积极作用下，公司产品销售价格随之上涨。
2022 年，实现营业收入 4.31 亿元，同比+96.71%，Q4 实现 1.13 亿元，同比-13.02%；
2023Q1，实现营业收入 1.09 亿元，同比+46.48%。2022 年，归母净利润为 0.74 亿元，
同比+31.24%，Q4 实现 0.15 亿元，2023 Q1 归母净利润为 0.18 亿元，同比+28.64%。
分产品看，行业景气度持续向好，终端应用市场需求旺盛，金刚石微粉及破碎整形料产品
销售量实现大幅增长，2022 年，金刚石微粉业务收入 2.39 亿元，同比+57.89%，占总营
收的 55.4%；金刚石破碎整形料业务收入为 1.75 亿元，同比+232.98%，占营收比例为
40.56%；其他业务收入 0.17 亿元，同比+66.81%。分区域看，公司强化市场开拓，国内、
国外市场呈现强劲的增长态势，实现收入 4.17 与 0.14 亿元，同比+101.72%、+13.76%。 

➢ 多因素影响下毛利率下滑，各项费用存在较大波动。①毛利率端：受产品销售结构变
化与原材料采购价格上升等因素的综合影响，公司毛利率下滑明显。2022 年，公司毛利
率为 29.50%，同比-11.60 PCT。2023Q1 毛利率为 23.51%，同比-7.70 PCT。分产品
看，2022 年，金刚石微粉业务毛利率为 40.39%，同比-2.19 PCT;金刚石破碎料业务毛利
率为 11.02%，同比-13.88 PCT。分区域看，2022 年，国内地区毛利率为 28.76%，同比
-11.55 PCT；国外地区毛利率为 51.08%，同比-3.02 PCT。②费率端：2022 年，公司销
售费率为 0.84%，同比-1.04 PCT；Q4 销售费用率为 1.01%，同比-1.06PCT；因上市期
间中介服务费及经营管理人员增加，2022 年公司管理费用达 0.17 亿元，同比+50.83%，
管理费用率 3.92%，同比-1.19 PCT，Q4 管理费用率为 4.45%，同比+0.68 PCT；为提
高研发实力、推进研发进度，加大了研发人员、研发设备等方面投入，2022 年，研发费
用达 0.21 亿元，同比+70.82%，研发费用率为 4.88%，同比-0.74 PCT，Q4 研发费用率
为 4.45%，同比+2.28 PCT。基于毛利率和费率情况，2022 年公司净利率为 17.39%，
同比-8.57 PCT，存在一定幅度下降；22Q4 净利率为 13.18%，同比-13.78 PCT。2023Q1
销售费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为 1.06%/3.86%/4.69%/-0.18%，同比
+0.06/-0.56/-0.80/-0.28 PCT，公司净利率 16.73%，同比-1.97 PCT。 

➢ 加大研发投入构建核心竞争力，赋能公司长期发展。公司主要产品金刚石微粉属于
国家重点发展新材料中的先进无机非金属材料，行业市场化程度较高。①研发支出端：
2022 年，公司研发支出金额达 0.21 亿元，同比+70.82 PCT。分类来看，2022 年，研发
费用中占比最高的为材料投入，达 0.11 亿元，占比 53.07%，同比+75.58%。公司通过
募集资金投入 0.37 亿元推进研发中心升级建设项目。②研发项目情况：公司围绕第三代
半导体、培育钻石、纳米金刚石、金刚石微粉等核心主营业务共展开 9 项研发项目，均有
利于构成公司未来技术储备，其中光伏用金刚石线锯专用微粉项目已实现量产，该项目可
提高产品的出料率，扩大产能，提高公司的经济效益。此外，公司已同三所高校达成合作，
将通过整合双方优势资源和科研力量，推动实现公司项目技术产业化。③投资端：公司向
河南省惠丰金刚石有限公司投入 0.45 亿元，旨在进一步延伸产品链条，提高公司在金刚
石粉体领域的竞争力。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 6.14、7.92、9.63 亿元，分别同比
+42.4%、+28.8%与+21.6%；实现归母净利润 1.04、1.38、1.77 亿元，分别同比+41.8%、
+32.4%与+28.4%，对应 PE 14/11/8 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，募投项目进展不及预期，下游需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 431 614 792 963 

增长率（%） 96.7 42.4 28.8 21.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 74 104 138 177 

增长率（%） 31.2 41.8 32.4 28.4 

每股收益（元） 0.80 1.13 1.50 1.92 

PE 20 14 11 8 

PB 2.5 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 15.79 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘文正 

执业证书： S0100521100009 

电话： 13122831967 

邮箱： liuwenzheng@mszq.com 

分析师 郑紫舟 

执业证书： S0100522080003 

邮箱： zhengzizhou@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.惠丰钻石（839725.BJ）2022 年半年报点

评：金刚石粉体优势持续强化，营收与利润增

长强劲-2022/08/29 

2.惠丰钻石（839725.BJ）深度报告：国内金

刚石微粉单项冠军，培育钻石或贡献增长新动

能-2022/08/04 
  



惠丰钻石(839725)/商业零售及社会服务  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 431 614 792 963  成长能力（%）     

营业成本 304 431 551 657  营业收入增长率 96.71 42.42 28.84 21.59 

营业税金及附加 1 6 7 9  EBIT 增长率 25.75 33.44 32.84 30.59 

销售费用 4 6 8 10  净利润增长率 31.24 41.77 32.44 28.37 

管理费用 17 28 36 43  盈利能力（%）     

研发费用 21 31 40 48  毛利率 29.50 29.79 30.36 31.76 

EBIT 85 113 150 196  净利润率 17.39 17.31 17.79 18.78 

财务费用 0 0 1 0  总资产收益率 ROA 8.90 10.21 11.42 12.48 

资产减值损失 -6 -5 -3 -2  净资产收益率 ROE 12.51 15.33 17.10 18.23 

投资收益 1 0 1 0  偿债能力     

营业利润 82 120 159 204  流动比率 3.40 2.73 2.61 2.81 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.44 1.86 1.77 1.91 

利润总额 82 120 159 204  现金比率 0.77 0.53 0.48 0.61 

所得税 7 14 18 23  资产负债率（%） 28.00 32.49 32.24 30.46 

净利润 75 106 141 181  经营效率     

归属于母公司净利润 74 104 138 177  应收账款周转天数 102.19 90.64 85.00 82.00 

EBITDA 94 124 164 213  存货周转天数 233.25 220.00 200.00 200.00 

      总资产周转率 0.52 0.60 0.65 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 157 163 174 247  每股收益 0.80 1.13 1.50 1.92 

应收账款及票据 190 250 306 361  每股净资产 6.37 7.37 8.74 10.53 

预付款项 1 4 6 7  每股经营现金流 -0.47 0.69 1.24 1.44 

存货 194 260 302 360  每股股利 0.40 0.40 0.40 0.40 

其他流动资产 152 155 162 168  估值分析     

流动资产合计 695 832 949 1143  PE 20 14 11 8 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 2.5 2.1 1.8 1.5 

固定资产 85 104 133 161  EV/EBITDA 14.14 10.96 8.19 5.91 

无形资产 8 8 8 8  股息收益率（%） 2.53 2.53 2.53 2.53 

非流动资产合计 131 188 260 277       

资产合计 826 1021 1209 1420       

短期借款 14 43 40 30  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 102 139 166 189  净利润 75 106 141 181 

其他流动负债 88 123 157 187  折旧和摊销 10 11 14 17 

流动负债合计 205 305 363 406  营运资金变动 -135 -60 -45 -68 

长期借款 6 6 6 6  经营活动现金流 -43 64 114 133 

其他长期负债 21 21 21 21  资本开支 -58 -68 -83 -30 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 -125 0 0 0 

负债合计 231 332 390 433  投资活动现金流 -183 -73 -87 -35 

股本 92 92 92 92  股权募资 332 0 0 0 

少数股东权益 7 9 12 16  债务募资 -13 29 -3 -10 

股东权益合计 595 689 819 987  筹资活动现金流 300 15 -16 -24 

负债和股东权益合计 826 1021 1209 1420  现金净流量 75 6 11 74 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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