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北交所个股研究系列报告：

工程破岩工具生产企业研究

恒立钻具（836942.BJ）



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍
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1.3  财务情况
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1.1 主营业务 恒立钻具是一家工程破岩工具制造企业；2022年前五大客户占比为70.36%，客户集中度较高

武汉恒立工程钻具股份有限公司成立于2001年，2016年在新三板挂牌，2022年在北交所上市。恒立钻具主营业务是工程破岩工具的研发、设

计、生产和销售，为客户提供刀具选型、定制化生产及售后维修等一体化服务，满足客户因地质环境和装备机型的不同而对工程破岩工具提出的

差异化需求。

公司采取的销售模式为直销模式，以国内市场为主，2022年公司国内收入占比为95.47%。从公司前五大客户情况来看，客户主要是中国铁建、

中国交建、中国铁路、中国铁道、中国电力等国有企业。公司前五大客户的销售收入占比逐年提高，2022年前五大客户占比高达70.36%，客户集

中度较高。

图表1：公司产品收入构成情况（%） 图表2：公司产品毛利率情况（%）

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表4：公司前五大客户情况（万元）

序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 第一名 2,060.55 12.88% 中国交通建设股份有限公司 4,324.85 20.39% 中国铁路工程集团有限公司 4,179.13 20.74%

2 第二名 1,982.38 12.39% 中国铁路工程集团有限公司 3,841.80 18.12% 中国铁道建筑集团有限公司 3,697.21 18.35%

3 中国铁建重工集团股份有限公司 1,273.48 7.96% 中国铁道建筑集团有限公司 3,137.49 14.79% 中国交通建设股份有限公司 3,488.62 17.32%

4 广东华隧建设股份有限公司 1,131.64 7.07% 广东省建筑工程集团有限公司 1,833.93 8.65% 中国电力建设集团有限公司 1,467.46 7.28%

5 中国水利水电第十四工程局 963.01 6.02% 中国电力建设集团有限公司 1,197.99 5.65% 第五名 1,342.84 6.67%

7,411.06 46.32% 14,336.06 67.60% 14,175.26 70.36%

2020 2021 2022

  TBM刀具及盾构刀具 55.74 65.19 57.16

  刀具零配件 19.47 12.47 13.51

  顶管刀具 19.26 15.32 17.57

  再制造服务 3.73 4.55 9.07

  其他 1.81 2.47 2.69

2020 2021 2022

  TBM刀具及盾构刀具 38.18 38.60 37.84 

  刀具零配件 40.32 35.56 36.43 

  顶管刀具 48.62 44.15 41.08 

  再制造服务 46.27 47.87 43.21 

  其他 -73.60 24.13 15.46 

2020 2021 2022

境内 96.81 97.22 95.47

境外 3.19 2.78 4.53

图表3：公司境内外收入情况（%）
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司的产品及服务主要有盾构及TBM刀具、顶管刀具以及“再制造”服务

产品名称 产品简介 产品图示

盾构及TBM刀具

滚刀
安装于盾构机、TBM掘进机等装备的头部，主要作用是切割掌子面岩石并将岩石从掌子面上
剥落下来，主要针对坚硬岩地质结构。

刮刀
布置在刀盘正面及边缘位置，对滚刀辅助保护或在地层抗压强度较低的软土地层中起到切
削作用，主要针对软质岩地质结构。

刀具配件（刀圈）
在破岩的过程中，刀圈与岩石直接接触，地层及剥落的岩石对刀圈有着磨削、冲蚀效应，
刀圈的质量直接决定了滚刀的使用寿命。

其他刀具配件（刀箱）
采用高强度合金钢制造，保证产品具有良好的可焊性和较高的强度，通过焊接工序与夹具
的使用，避免基体变形，保证尺寸一致。

顶管刀具

盘形滚刀
安装于顶管机装备的头部，主要作用是切割掌子面岩石并将岩石从掌子面上剥落下来，主
要针对坚硬岩地质结构。

破岩滚刀
破岩滚刀采用高精度、高承载的非标轴承，轴承密封采用先进的金属面密封技术。镶齿经
过科学分析计算后优化排列，最大化切削效率；合金齿的性能根据实际工况选择，适用各
种类型岩层掘进；尺寸涵盖6~13英寸，可灵活组合，满足多型面盘的掘进要求。

悬臂滚刀

悬臂滚刀采用个性化的刀座及刀轴设计，满足各型顶管设备的安装要求。外形和破岩机理
等同于三牙轮钻头，一般采用三牙轮啮合的方式设计，合金齿轨迹均匀，切削齿的包络线
平滑，保证刀具受力均匀。适用于800mm以下小尺寸硬岩顶管，在软土和砂石工况下掘进效
率较低。

刮刀
布置在刀盘正面及边缘位置，对滚刀辅助保护或在地层抗压强度较低的软土地层中起到切
削作用，主要针对软质岩地质结构。

“再制造”服务
“再制造”服务是指公司将客户的废旧工程破岩工具进行专业化修复的批量化生产，使“再制造”产品达到与原有新品相同的质量和性能
的过程。公司接受客户委托，对其使用过的工程破岩工具进行专业检测、拆解、清洗、修复、更换零配件等，提高其工程破岩工具的重复
使用率，降低其使用成本。

图表5：公司的产品情况
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1.3 财务情况 2018-2021年公司业绩持续增长，但2022年公司净利润大幅下滑；公司毛利率处于较高水平

图表6：公司营业收入情况 图表7：公司净利润情况

图表8：公司毛利率及净利率情况 图表9：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2021年，公司业绩持续增长，营业收入平均增长率为21.30%，净利率平均增长率为53.97%。总得来看，公司成长性较好，但规模整体

偏小。值得注意的是，2022年公司营业收入及净利润分别同比下滑5.91%、35.61%。

盈利能力方面，公司毛利率处于较高水平，2018-2022年，公司平均毛利率为40.51%；公司净利率波动较大，2021、2022年公司净利率持续

下滑，2022年净利率为15.32%，同比减少7.07个百分点，与2020年相比减少10.96个百分点。
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1.3 财务情况 研发投入小；资产周转慢，应收票据及应收账款大幅增长，收现比低，公司对下游的话语权较弱

图表10：公司研发费用情况 图表11：公司资产周转情况

图表12：公司应收票据及应收账款情况 图表13：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

总的来看，恒立钻具的研发费用支出较小。2018-2022年，公司研发费用累计3,336.70万元，平均每年仅为667.34万元。截至2022年末，恒立

钻具共拥有28项专利，其中发明专利有4项。公司研发人共有23人，占公司员工总人数比例为12.85%；其中硕士1人、本科16人、专科及以下6人。

从公司的资产周转情况来看，公司存货周转天数增长较大，2020-2022年的均值高达243天，周转速度慢，对公司的资金占用较大。另外，公司

应收账款周转天数一直处于较高水平，2018-2022年均值高达299天，周转速度慢。同时，公司应收票据及应收账款大幅增长且规模较大，在资产

的占比较大。公司对下游客户话语权较弱。公司收现比持续下降，近4年收现比均值仅为58.78%，收现能力较弱。
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.2  下游行业情况

2.3  行业竞争格局



公司下游为盾构机、TBM掘进机、挖钻机等工程机械行业，终端应用场景为各类隧道掘进2.1 所属行业及产业链

Ø 恒立钻具主营业务是工程破岩工具的研发、设计、生产和销售，为客户提供刀具选型、定制化生产及售后维修等一体化服务。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C35 专用设备制造业”。根据《国民经济行业分类（GB/T4754—

2017）》，公司所处行业为 “C35 专用设备制造业”。

Ø 从上游行业来看，公司采购主要原料为轴承、硬质合金、普通钢材、特种钢材等。恒立钻具生产的盾构及TBM刀具、顶管刀具及刀具零配件，

主要应用于盾构机、TBM掘进机、顶管机、水平定向钻机、旋挖钻机、潜孔钻机等工程机械中，终端应用场景为城市轨道交通、公路、铁

路及引水隧洞工程、城市地下综合管廊、输油（气） 管线等涉及隧道掘进的工程施工建设项目，以及桩基孔施工、矿山开采等施工领域。
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图表14：工程破岩刀具产业链图

中游行业 下游行业上游行业 终端行业

城市轨道交通
公路、铁路及引水

隧洞工程

城市地下综合管廊 输油（气） 管线

桩基孔施工 矿山开采旋挖钻机 潜孔钻机

顶管机 水平定向钻机

盾构机 TBM掘进机硬质合金轴承

特种钢材普通钢材

盾构及TBM刀具

顶管刀具



掘进机械的产销量规模较小；地铁、铁路、公路等涉及隧道掘进的工程项目建设量较大
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2.2 下游行业情况

数据来源：住建部，交通运输部，中国轨道交通协会，《中国工程机械工业年鉴2021》，《隧道建设》，亿渡数据整理

图表15：2020年中国主要企业掘进机械的产销量情况（台） 图表16：中国地铁建设情况

Ø 工程破岩刀具主要应用于各类掘进机械中，而终端应用场景主要是地铁、铁路、公路等涉及隧道掘进的工程施工建设项目。

Ø 根据相关数据显示，2022年我国地铁客运量为186亿人次，对城市交通出行贡献巨大。从数据上看，我国地铁建设进程持续推进，2021年我

国建成地铁线路长度达到了7,742公里，目前共有225条地铁线路。

Ø 我国国土辽阔，人口众多，一直以来国家都在大力加强对铁路、公路等基础设施的建设。铁路隧道建设方面，截至2022年底，投入运营的

铁路隧道共有17,873座，总长21,978千米；在建铁路隧道3,025座，总长7,704千米；规划铁路隧道5,376座，总长13,221千米，在建及规划

长度到达了20,925千米，预计未来投入运营铁路隧道会翻番。公路隧道建设方面，截至2021年底，我国公路隧道共有23,268处，长度为

2,470万延米，同样是持续增长。
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图表17：中国铁路隧道运营情况 图表18：中国公路隧道情况
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同行可比公司主要有冀凯股份、神开股份、德石股份、九久科技、五新隧装等
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2.3 行业竞争格局

备注：市值及市盈率数据为2023年6月15日数据       资料来源：东方财富，亿渡数据整理

图表19：同行可比公司对比情况

序号 企业 简介 市值 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
冀凯股份

（002961.SZ）

2003年成立，2012年上市，公司主营支护机具、安全钻机、掘进设备和运输机械等煤炭机械装备,是国
内煤炭装备制造业的专业供应商与服务商之一。公司是国家创新型试点企业、煤炭行业AAA级信用企业、
全国煤炭行业先进集体、中国煤炭工业协会煤矿支护专业委员会副主任单位、煤炭工业煤矿专用设备
标准化技术委员会井巷设备分会委员单位、中国岩石力学与工程学会软岩工程与深部灾害控制分会常
务理事单位、河北省煤炭工业行业协会副会长单位、河北省煤炭学会副理事长单位、河北省著名商标
企业、河北省企业技术中心。

20 148 3.29 -7.66 34.71

2
神开股份

（002278.SZ）

1993年成立，2009年上市，公司拥有雄厚的技术研发能力,先进的制造设备和完善的质量保障体系;主
要生产石油勘探开发仪器、井控设备、井口设备、钻采配件和石油产品规格分析仪器等,主要产品为综
合录井仪、钻井仪表、无线随钻测量仪、裸眼和生产测井仪、系列油品分析仪、防喷器和防喷器控制
装置、井口装置和采油(气)树和特种橡胶密封件等;公司设立工程技术服务公司,能为油田提供高质量
的综合录井、无线随钻测量、测井等工程技术服务。

19 -68 6.04 -22.11 30.91

3
德石股份

（301158.SZ）

2004年成立，2022年上市，公司主要提供高端石油钻井、采油工具、石油装备及工程服务;拥有先进的
产品加工和检测设备,取得API、ISO9001(DNV)、HSE等多个体系认证,产品覆盖国内各大油田,并出口到
多个国家和地区,在国际、国内石油石化行业享有很高的声誉。企业秉承诚信为本、多元共赢的经营理
念,扎实推进“打造国际一流螺杆钻具”战略的实施,持续为国际油气开发行业提供一流的产品和服务。

26 34 4.92 10.59 35.57

4
九久科技

（833824.NQ）

1996年成立，2015年挂牌新三板，公司先后参加国家“七五”耐磨材料、竖井滚刀技术攻关,TBM、盾
构机国家科技攻关和国家“863”项目,并承担盾构机刀具中小企业创新基金项目和国家火炬计划项目,
主导产品破岩刀具和耐磨件形成多品种和系列化。公司不断发展壮大,具有各类破岩刀具生产能力
15,000件套。破岩刀具主要包括盾构机、TBM刀具系列产品、工程钻机破岩滚刀系列产品、反井钻机系
列产品、三牙轮钻头系列产品。

3 48 1.11 0.20 24.22

5
五新隧装

（835174.BJ）

2010年成立，2021年上市，公司专业从事隧道施工智能装备的研发、生产、销售及租赁业务，主要产
品包括混凝土湿喷机/组、隧道（隧洞）衬砌台车、防水板作业台车、凿岩台车、隧道（隧洞）拱架安
装车及各类产品零配件等。主要客户有中国中铁、中国铁建、中国交建、中国电力、葛洲坝集团等。

7 9 5.41 -21.63  35.48

6
恒立钻具

（836942.BJ）

2001年成立，2022年上市，恒立钻具主营业务是工程破岩工具的研发、设计、生产和销售，为客户提
供刀具选型、定制化生产及售后维修等一体化服务，满足客户因地质环境和装备机型的不同而对工程
破岩工具提出的差异化需求。公司的客户主要是中国铁建、中国交建、中国铁路、中国铁道、中国电
力等国有企业。截至2022年末，恒立钻具共拥有28项专利，其中发明专利有4项。

6 19 2.04 -5.91 38.46



格物致知，笃行致远 11

法律声明

Ø 本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议，投

资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险，投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，深圳市亿渡数据科技

有限公司及/或其关联人员均不承担任何责任。

Ø 本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动，该等意见、评估及预

测无需通知即可随时更改。在不同时期，深圳市亿渡数据科技有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

Ø 深圳市亿渡数据科技有限公司的销售人员、研究人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法，通过口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，深圳市亿渡数据科技有限公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均代表过往表现，过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

本报告由深圳市亿渡数据科技有限公司制作，本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但深圳市亿渡数据科技有限公司对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。本次报告仅供参考价值，无任何投资建议。


