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市场数据  
收盘价(元) 20.29 

一年最低/最高价 12.80/26.20 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 2,692.97 

总市值(百万元) 3,671.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.16 

资产负债率(%,LF) 38.82 

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 年三季报

点评：Q3 营收同比+24%，利润端受

非经常性因素扰动》 

2024-10-31 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,549 1,862 2,456 2,929 3,495 

同比（%） 30.89 20.17 31.94 19.24 19.32 

归母净利润（百万元） 162.99 180.73 225.22 275.34 332.45 

同比（%） 10.94 10.89 24.61 22.25 20.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 1.00 1.24 1.52 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 22.53 20.31 16.30 13.33 11.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩稳步增长，2024 年归母净利润同比+10.89% 

2024 年公司实现营收 18.62 亿元，同比+20.17%；实现归母净利润 1.81 亿
元，同比+10.89%；实现扣非归母净利润 1.57 亿元，同比+14.02%。 

分产品看：凿岩工具及配套服务实现营收 8.47 亿元，同比+8.57%；硬质
合金实现营收 5.28 亿元，同比+14.74%；切削工具实现营收 2.45 亿元，同比
+138.12%；油服类产品实现营收 1.49 亿元，同比+10.40%。2024 年公司切削
工具营收增速较快，主要系并表锑玛；DTH 及顶锤式钻具增长驱动公司凿岩
工具营收提升；切削工具合金产品驱动硬质合金收入提升。分海内外看：2024

年国内收入 10.31 亿元，同比+34.56%；海外收入 7.82 亿元，同比+6.02%。 

2024Q4 单季度实现营收 5.08 亿元，同比+30.03%；归母净利润 0.46 亿元，
同比+28.71%；扣非归母净利润 0.44 亿元，同比+49.13%。 

◼ 盈利能力基本保持稳定，研发投入持续增长 

2024 年公司毛利率为 31.8%，同比-0.7pct。分业务看，凿岩工具及配套服
务/合金制品/切削工具/油服毛利率为 36.91%/19.39%/35.73%/49.86%，同比-

1.60pct/-2.79pct/+4.75pct/+6.45pct。2024 年公司毛利率小幅下降，主要系①高
毛利产品收入的小幅下降；②武汉二期建设完毕后精密零件、冲击器及扩孔器
整体搬迁；③苏州二期工程竣工转固等带来的固定成本的增长。 

2024 年公司销售净利率 11.45%，同比-0.63pct，2024Q4 单季度销售净利
率为 11.34%，同比+1.75pct。2024 年公司毛利率下降带动净利率小幅下滑。 

2024 年公司期间费用率为 18.85%，同比+0.14pct，其中销售/管理/财务/研
发费用率分别为 5.46%/8.60%/0.52%/4.26%，同比+0.17pct/+0.01pct/+0.42pct/-

0.45pct，其中财务费用率增幅较高。 

◼ 存货同比增加，经营活动现金流情况良好 

截至 2024 年末公司存货为 7.35 亿元，同比+13.74%。截至 2024 年末
公司存货账面余额有所提升，主要系库存商品增加。2024 年公司经营活动
净现金流为 2.02 亿元，同比+346.93%，现金流周转有所改善。 

◼ 加速完善产品矩阵打造增长曲线，海外渠道加速布局 

（1）加速完善产品矩阵：①2025 年 2 月公司并表 Drillco，实现拥有
牙轮钻头、顶锤式凿岩钎具、潜孔钻具三大主流凿岩工具自有品牌；②2024

年 5 月公司并表锑玛，持续深化切削刀具产品布局。 

（2）海外渠道加速布局：公司 2024 年全年共参加 13 个国际性展会，
增强国际影响力，并在迪拜设立子公司，销售服务网络覆盖中东及非洲，
海外品牌知名度与影响力持续增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司收入结构有所变化，我们下调公司 2025-

2026 年归母净利润预测为 2.25（原值 2.53）/2.75（原值 3.26）亿元，预计
2027 年归母净利润为 3.32 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 16/13/11 倍，
考虑到公司产品矩阵不断完善，海外布局顺利，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：制造业复苏不及预期，原材料价格波动，海外拓展不及预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,770 2,843 3,148 3,696  营业总收入 1,862 2,456 2,929 3,495 

货币资金及交易性金融资产 993 892 845 977  营业成本(含金融类) 1,270 1,668 1,984 2,364 

经营性应收款项 920 1,148 1,375 1,644  税金及附加 9 12 15 17 

存货 735 686 811 957  销售费用 102 135 158 185 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 160 204 240 283 

其他流动资产 122 118 118 118  研发费用 79 101 123 143 

非流动资产 1,256 1,495 1,710 1,810  财务费用 10 10 5 5 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 16 21 21 21 

固定资产及使用权资产 865 894 1,099 1,289  投资净收益 7 6 6 6 

在建工程 17 217 217 117  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 103 113 123 133  减值损失 (24) (22) (25) (35) 

商誉 140 140 140 140  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 251 331 405 489 

其他非流动资产 119 119 119 119  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 4,027 4,338 4,858 5,506  利润总额 250 331 405 489 

流动负债 1,443 1,487 1,621 1,810  减:所得税 37 50 61 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 621 621 599 601  净利润 213 282 344 416 

经营性应付款项 667 640 761 907  减:少数股东损益 33 56 69 83 

合同负债 11 7 8 9  归属母公司净利润 181 225 275 332 

其他流动负债 145 220 253 293       

非流动负债 120 106 123 164  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.24 1.52 1.84 

长期借款 14 0 20 40       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 234 336 409 502 

租赁负债 29 29 39 59  EBITDA 329 407 504 612 

其他非流动负债 77 77 65 66       

负债合计 1,563 1,593 1,745 1,975  毛利率(%) 31.81 32.09 32.25 32.35 

归属母公司股东权益 2,200 2,425 2,725 3,059  归母净利率(%) 9.71 9.17 9.40 9.51 

少数股东权益 264 320 389 472       

所有者权益合计 2,463 2,745 3,114 3,531  收入增长率(%) 20.17 31.94 19.24 19.32 

负债和股东权益 4,027 4,338 4,858 5,506  归母净利润增长率(%) 10.89 24.61 22.25 20.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 202 217 237 290  每股净资产(元) 12.16 13.40 15.06 16.91 

投资活动现金流 (168) (304) (304) (204)  最新发行在外股份（百万股） 181 181 181 181 

筹资活动现金流 116 (14) 21 45  ROIC(%) 6.82 8.76 9.69 10.66 

现金净增加额 148 (101) (47) 132  ROE-摊薄(%) 8.22 9.29 10.11 10.87 

折旧和摊销 96 71 95 110  资产负债率(%) 38.82 36.72 35.91 35.87 

资本开支 (176) (310) (310) (210)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.31 16.30 13.33 11.04 

营运资本变动 (116) (152) (222) (264)  P/B（现价） 1.67 1.51 1.35 1.20 

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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