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市场数据  
收盘价(元) 14.28 

一年最低/最高价 13.78/27.89 

市净率(倍) 0.87 

流通A股市值(百万元) 1,895.30 

总市值(百万元) 2,584.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.37 

资产负债率(%,LF) 32.17 

总股本(百万股) 180.95 

流通 A 股(百万股) 132.72  
 

相关研究  
《新锐股份(688257)：2023 年年报点

评：业绩符合预期，海外业务快速增

长》 

2024-04-26 

《新锐股份(688257)：2023 年三季报

点评： Q3 业绩快速增长，国内外市

场开拓顺利》 

2023-10-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1184 1549 1874 2557 3307 

同比（%） 32.35 30.89 20.93 36.45 29.34 

归母净利润（百万元） 146.91 162.99 204.51 263.76 336.46 

同比（%） 7.68 10.94 25.47 28.97 27.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.90 1.13 1.46 1.86 

P/E（现价&最新摊薄） 17.59 15.85 12.64 9.80 7.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩基本符合预期，硬质合金工具和合金制品业务稳健增长 

2024H1 公司营收 8.84 亿元（同比+13.59%），归母净利润 0.98 亿元（同比+14.84%），

扣非归母净利润 0.83 亿元（同比+14.48%），2024H1 公司营收增长较快主要系公司国

内切削工具合金、凿岩工具合金等硬质合金产品及硬质合金切削工具的增长，同时配

套产品、凿岩装备产品收入也略有增长。 

单季度来看，公司 Q2 单季度实现营收 4.90 亿元，同比+20.57%，归母净利润 0.55

亿元，同比+16.64%，扣非归母净利润 0.44 亿元，同比+7.79%。 

分产品来看，2024H1 硬质合金工具营收 3.70 亿元（同比+17.35%），其中硬质合

金切削工具及硬质合金凿岩工具营业收入分别为 0.96 亿元、2.75 亿元；硬质合金营收

2.59 亿元（同比+12.91%）；配套产品营收 1.34 亿元（同比+7.39%）；石油仪器仪表营

收 0.72（同比+2.97%）。 

◼ 盈利能力基本保持稳定，研发投入持续增长 

2024H1 公司销售毛利率 32.18%，同比-0.2pct；销售净利率为 12.77%，同比-0.4pct，

在碳化钨等原材料价格上升的背景下，盈利能力仍保持稳定。分业务毛利率来看，

2024H1 硬质合金切削工具/硬质合金凿岩工具/硬质合金/配套产品/石油仪器仪表业务

销售毛利率分别为 35.04%/40.01%/18.97%/34.41%/53.78%。 

费用端来看，2024H1 公司期间费用率为 17.9%，同比+0.47pct，其中销售/管理（含

研发）/财务费用率为 5.46%/12.01%/0.50%，分别同比+0.24pct/-0.63pct/+0.85pct，公司

期间费用率略有提升，主要系销售人员薪酬、现场服务费、研发投入等增加所致。 

公司遵循创新驱动的发展战略，持续增加研发投入，2024H1 公司研发费用达

3503.32 万元，同比+3.73%，并新增获授发明专利 4 项，实用新型专利 11 项。 

◼ 发货因素系短期影响，不改海外市场长期向好趋势： 

2024 年公司积极开拓海外市场，但中期发货略受影响，2024H1 海外业务收入 3.73

亿元，同比-0.81%。公司长期看好海外市场前景，并不断加强海外子公司管理，在把握

现有客户资源的同时，进一步发掘老客户的价值，参加有国际影响力的展会、利用新

媒体平台进行品牌推广和市场营销等措施，推动新产品、新市场发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司长期成长性，我们维持公司 2024-2026 年归母净

利润预测分别为 2.05/2.64/3.36 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 13/10/8 倍，维

持“增持”评级。 

◼ 风险提示：核心竞争力不足风险、原材料价格波动风险、境外子公司经营管理风险。 
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新锐股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,431 2,318 2,651 3,231  营业总收入 1,549 1,874 2,557 3,307 

货币资金及交易性金融资产 732 632 461 486  营业成本(含金融类) 1,046 1,263 1,723 2,228 

经营性应收款项 759 877 1,197 1,554  税金及附加 7 7 10 13 

存货 648 519 703 901  销售费用 82 91 125 162 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 133 159 217 281 

其他流动资产 292 289 290 290  研发费用 73 77 107 136 

非流动资产 1,049 1,310 1,546 1,668  财务费用 2 0 0 0 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 14 16 18 20 

固定资产及使用权资产 563 614 840 1,052  投资净收益 16 15 10 8 

在建工程 142 342 342 242  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 68 78 88 98  减值损失 (26) (15) (25) (35) 

商誉 103 103 103 103  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 222 292 376 480 

其他非流动资产 126 126 126 126  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,480 3,628 4,198 4,899  利润总额 221 292 376 480 

流动负债 1,033 987 1,211 1,462  减:所得税 34 44 56 72 

短期借款及一年内到期的非流动负债 325 325 322 324  净利润 187 248 320 408 

经营性应付款项 568 485 661 855  减:少数股东损益 24 43 56 71 

合同负债 15 5 7 9  归属母公司净利润 163 205 264 336 

其他流动负债 125 173 221 274       

非流动负债 146 90 113 154  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.13 1.46 1.86 

长期借款 55 0 20 40       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 196 276 373 487 

租赁负债 29 29 39 59  EBITDA 267 325 446 575 

其他非流动负债 62 62 55 56       

负债合计 1,178 1,078 1,324 1,616  毛利率(%) 32.52 32.57 32.59 32.62 

归属母公司股东权益 2,105 2,309 2,577 2,915  归母净利率(%) 10.52 10.92 10.32 10.18 

少数股东权益 197 241 297 368       

所有者权益合计 2,302 2,550 2,873 3,283  收入增长率(%) 30.89 20.93 36.45 29.34 

负债和股东权益 3,480 3,628 4,198 4,899  归母净利润增长率(%) 10.94 25.47 28.97 27.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 45 251 105 181  每股净资产(元) 16.20 17.77 19.83 22.44 

投资活动现金流 32 (295) (300) (202)  最新发行在外股份（百万股） 181 181 181 181 

筹资活动现金流 (16) (55) 24 45  ROIC(%) 6.41 8.35 10.30 11.89 

现金净增加额 64 (99) (171) 25  ROE-摊薄(%) 7.74 8.86 10.24 11.54 

折旧和摊销 71 49 73 88  资产负债率(%) 33.85 29.71 31.55 32.98 

资本开支 (156) (310) (310) (210)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.85 12.64 9.80 7.68 

营运资本变动 (217) (47) (303) (342)  P/B（现价） 0.88 0.80 0.72 0.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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