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市场数据  
收盘价(元) 17.34 

一年最低/最高价 12.80/27.05 

市净率(倍) 1.45 

流通A股市值(百万元) 2,301.43 

总市值(百万元) 3,137.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.00 

资产负债率(%,LF) 38.85 

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)：2024 年中报点

评：业绩符合预期，硬质合金工具&制

品业务稳健增长》 

2024-08-15 

《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 
  

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 2498 3191 

同比（%） 32.35 30.89 20.93 33.32 27.76 

归母净利润（百万元） 146.91 162.99 186.68 252.60 325.70 

同比（%） 7.68 10.94 14.53 35.32 28.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.90 1.03 1.40 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 21.36 19.25 16.81 12.42 9.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 收入端符合预期，Q3 利润端受非经常性因素影响 

2024 年前三季度公司实现营收 13.54 亿元，同比+16.84%，实现归母净
利润 1.35 亿元，同比+5.89%，实现扣非归母净利润 1.13 亿元，同比+4.53%。
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 2024Q3 单季度实现营收 4.70 亿元，同比+23.50%，
实现归母净利润 0.37 亿元，同比-12.31%，实现扣非归母净利润 0.31 亿元，
同比-15.14%。2024Q3 单季度公司营收保持高增态势，利润增速背离主要
系汇兑损失&信用减值等非经常性因素，我们预计 Q4 有望恢复正常。 

◼ 毛利率略有下降，汇兑损益变动拉动财务费用率提高 

2024 年前三季度公司毛利率为 31.72%，同比-1.15pct，2024Q3 单季度
毛利率为 30.85%，同比-3.00pct，环比-0.68pct，单季度毛利率有所下滑。
2024 年前三季度公司销售净利率为 11.50%，同比-1.43pct，2024Q3 单季度
销售净利率为 9.10%，同比-3.34pct，环比-3.75pct。 

    期间费用率方面，2024 年前三季度公司期间费用率为 18.62%，同比
+0.50pct，其中销售/管理/财务/研发费用率为 5.58%/8.23%/0.78%/4.04%,同
比+0.32pct/-0.14pct/+0.67pct/-0.35pct，2024 年前三季度公司期间费用率略
有提升，其中财务费用率增幅较高，我们判断系利息支出增多与汇兑损失
增加。 

◼ 持续开拓海外市场，增加研发投入强化技术创新：  

（1）2024 年公司积极开拓海外市场，但中期发货略受影响。受发货
放缓影响，2024H1 公司海外业务收入 3.73 亿元，同比-0.81%。公司对海
外市场前景看好，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。 

（2）遵循创新驱动的发展战略，持续强化技术创新。2024 年前三季
度公司研发费用 0.55 亿元，同比增长 7.54%。2024 年上半年公司新增获授
发明专利 4 项，实用新型专利 11 项。研发投入持续提高，公司不断强化技
术创新能力，为中长期竞争力与成长性注入活力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到国内制造业复苏进程略低于市场预期，我
们下修公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为 1.87（原值 2.05）/2.53

（原值 2.64）/3.26（原值 3.36）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
17/12/10 倍，考虑到公司积极布局海外市场与长期成长性，仍维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期、原材料价格波动风险、境外子公司经
营管理风险。  

-31%

-26%

-21%

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

2023/10/31 2024/2/29 2024/6/29 2024/10/28

新锐股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

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 2,356 2,655 3,201  营业总收入 1,549 1,874 2,498 3,191 

货币资金及交易性金融资产 732 678 511 546  营业成本(含金融类) 1,046 1,263 1,681 2,143 

经营性应收款项 759 870 1,169 1,500  税金及附加 7 7 10 13 

存货 648 519 686 866  销售费用 82 103 135 169 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 133 156 205 259 

其他流动资产 292 289 290 290  研发费用 73 77 105 131 

非流动资产 1,049 1,311 1,547 1,669  财务费用 2 10 5 5 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 14 16 17 19 

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) (22) (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 8 8 8  营业利润 222 266 360 464 

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 3,667 4,203 4,870  利润总额 221 266 360 464 

流动负债 1,033 987 1,190 1,420  减:所得税 34 40 54 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 325 325 322 324  净利润 187 226 306 395 

经营性应付款项 568 485 645 822  减:少数股东损益 24 40 54 69 

合同负债 15 5 7 9  归属母公司净利润 163 187 253 326 

其他流动负债 125 173 217 265       

非流动负债 146 151 174 215  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.03 1.40 1.80 

长期借款 55 29 49 69       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 196 267 363 477 

租赁负债 29 61 71 91  EBITDA 267 317 436 566 

其他非流动负债 62 62 55 56       

负债合计 1,178 1,138 1,364 1,635  毛利率(%) 32.52 32.57 32.72 32.86 

归属母公司股东权益 2,105 2,291 2,548 2,875  归母净利率(%) 10.52 9.96 10.11 10.21 

少数股东权益 197 237 291 360       

所有者权益合计 2,302 2,528 2,838 3,235  收入增长率(%) 30.89 20.93 33.32 27.76 

负债和股东权益 3,480 3,667 4,203 4,870  归母净利润增长率(%) 10.94 14.53 35.32 28.94 

           

           

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 45 236 109 192  每股净资产(元) 16.20 17.64 19.61 22.13 

投资活动现金流 32 (288) (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) 6 24 45  ROIC(%) 6.41 8.04 9.91 11.59 

现金净增加额 64 (46) (167) 35  ROE-摊薄(%) 7.74 8.15 9.92 11.33 

折旧和摊销 71 49 73 88  资产负债率(%) 33.85 31.05 32.46 33.57 

资本开支 (156) (310) (310) (210)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.25 16.81 12.42 9.63 

营运资本变动 (217) (47) (286) (318)  P/B（现价） 1.07 0.98 0.88 0.78 

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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