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[Table_Title] 

华锐精密（688059.SH） 

三季度利润增长提速，刀具行业量价齐升 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 下游需求回暖带动收入增长，产能利用率驱动净利率提升。根据Wind、

公司投资者关系活动记录表，25Q3 公司实现营业收入 2.52 亿元，同

比+44%；实现归母净利润 0.52亿元，同比+916%；毛利率为 44%，

同比+11pct，销售+管理+研发费用率合计为 11%，同比-8pct，净利率

为 21%，同比+18pct。公司业绩增长的因素包括：（1）下游需求的回

暖，同时公司产品性能不断提升，品类日趋完善，渠道稳步开拓，产销

量同比增长；（2）收入的杠杆效应，刀具行业属于重资产行业，产能利

用率和盈利能力高度相关，因此收入的杠杆效应明显；（3）公司股权激

励计划结束，本期不再产生股权激励费用。 

⚫ 碳化钨原材料带动内外资刀具企业量价齐升。根据Wind，碳化钨原材

料的价格从 25年 4月至 10月翻倍，刀具企业逐步向下游顺价，行业

出现量价齐升。根据欧科亿交易所互动易公告，25Q3欧科亿数控刀片

销量环比+53%，平均价格环比+15%；根据三菱材料 presentation，三

菱材料在 25年 11月的中期业绩说明会中将全年的金属加工业务的扣

非利润预期由 83亿日元上修 5亿日元至 88亿日元，其中涨价贡献了

增量预期的 34%。 

⚫ 盈利预测与投资建议：刀具行业周期上行有三重逻辑：短期为碳化钨

涨价带动下的量价齐升；中期为 AI、人形机器人等新兴领域制造驱动

下的结构性顺周期；长期为制造自动化率提升、自主可控和国产替代。

根据海关总署数据，中国硬质合金的进口金额同比增速已从 25年 7月

的-2%恢复至 9 月的 17%。从公司的三季报我们已看到行业的拐点迹

象。预计 25-27年公司实现归母净利润 1.87、2.58、3.42亿元，同比

+74%、+38%、+33%。综合可比公司估值，给予公司 26年 35xPE，

对应合理价值为 96.45元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济风险；毛利率波动风险；快速扩张的管理风险。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 794 759 979 1,212 1,417 

增长率（%） 32.0% -4.4% 29.0% 23.9% 16.9% 

EBITDA 320 316 423 520 635 

归母净利润 158 107 187 258 342 

增长率（%） -4.8% -32.3% 74.4% 38.2% 32.5% 

EPS（元/股） 2.55 1.72 1.99 2.76 3.65 

市盈率（P/E） 30.8 26.0 37.1 26.9 20.3 

ROE（%） 12.6% 8.0% 12.6% 15.7% 18.3% 

EV/EBITDA 16.3 10.5 17.3 13.8 11.1 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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1. 盈利预测 

刀具行业周期上行有三重逻辑：短期为碳化钨涨价带动下的量价齐升，中期为AI、

人形机器人等新兴领域制造驱动下的结构性顺周期，长期为制造自动化率提升、自

主可控和国产替代。公司的三季报我们已看到行业的拐点迹象。 

（1）数控刀片业务：25年数控刀片原材料涨价幅度大，随着刀具企业向下游顺价，

行业销量、价格将同步提升，同时，刀具行业具有重资产属性，公司的产能利用率高

提升将带动毛利率提升。预计公司25-27年数控刀片业务的营收同比+30%、+24%、

+17%；毛利率为47%、48%、50%。 

（2）整刀业务：公司整体刀具的产能正处在逐步释放阶段，销量持续提升，毛利率

随产能释放而逐步回暖。预计公司25-27年整刀业务营收同比+27%、28%、20%，

毛利率为5%、10%、15%。 

（3）其他：预计公司25-27年其他业务的收入增速为5%，毛利率为30%。 

结论：预计公司25-27年实现营业收入9.79、12.12、14.17亿元，同比+29%、+24%、

+17%；预计25-27年公司实现归母净利润1.87、2.58、3.42亿元，同比+74%、+38%、

+33%。 

表 1：盈利预测（单位：百万元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

公司整体 
   

收入 759 979 1212 1417 

增长率 -4% 29% 24% 17% 

成本 460 567 675 756 

毛利 300 412 538 661 

毛利率(%) 39% 42% 43% 45% 

一、数控刀片业务 
   

收入 644 837 1036 1208 

增长率 -11% 30% 24% 17% 

成本 354 444 528 592 

毛利 290 393 508 616 

毛利率(%) 45% 47% 48% 50% 

二、整刀业务    

收入 93 119 152 183 

增长率 57% 27% 28% 20% 

成本 92 107 130 146 

毛利 1 12 23 37 

毛利率(%) 1% 5% 10% 15% 

三、其他 
   

收入 22 23 24 25 

增长率 5% 5% 5% 5% 

成本 13 16 17 18 

毛利 9 7 7 8 

毛利率(%) 39% 30% 30% 30% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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华锐精密的可比公司包括欧科亿、中钨高新、普源精电。其中欧科亿和华锐均深耕

于数控刀片领域，二者收入体量较为接近；中钨高新业务相较于公司体量更大，除

了有刀具产品外，还包括合金制品等，因此估值偏低；普源精电的主要产品为示波

器等仪器仪表，和公司同处于国产替代赛道，公司置地和赛道卡位具有可比性。 

参考可比公司估值，给予公司26年35xPE，对应合理价值96.45元/股，维持“买入”

评级。 

表 2：可比公司估值表 

公司名称 公司代码 业务类型 
市值 

（亿元） 
收盘价 

净利润（百万元） PE估值水平 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

欧科亿 688308.SH 刀具 45 28.09 57 107 155 78 42 29 

中钨高新 000657.SZ 
刀具、精矿及粉末、

合金制品等 
494 21.66 939 1287 1803 53 38 27 

普源精电 688337.SH 仪器仪表 72 36.95 92 110 166 78 65 43 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：数据截至 25年 11月 24日 

 

2. 风险提示 

（1）宏观经济风险 

公司硬质合金制品和数控刀具产品广泛应用于木制品、家装、家具、通用机械、汽

车、模具等领域。上述行业的发展受国民宏观经济形势变化的影响较大。 

 

（2）毛利率波动风险 

公司主要原材料为碳化钨和钴粉，公司硬质合金制品营业成本中直接材料占比在80%

左右，对其主要采用随行就市的定价原则，公司数控刀具产品营业成本中直接材料

占比在40%左右，其销售定价需综合考虑市场情况、单位成本、竞争地位等因素。近

年，主要原材料碳化钨的市场价格波动较大，公司采取了相应的应对措施，原材料

价格波动未造成太大影响。未来，如果碳化钨市场价格继续较大波动，而公司产品

销售价格不能同步提高，应对措施不及时，公司的经营业绩将受到不利影响。 

 

（3）快速扩张的管理风险 

随着公司规模不断壮大，公司的资产、人员规模将大幅增长，由于公司内部管理层

级增加、管理幅度扩大，可能导致管理效率降低，管理费用大幅上升。如果公司不能

在经营规模扩大的同时充实管理团队，完善管理体系和加强内部控制，全面提升管

理水平，可能存在因管理能力不足而影响公司规模扩张和市场竞争力的风险。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产总额 966 1,133 1,218 1,357 1,581  经营活动现金流净额 3 118 375 380 439 

货币资金 81 136 200 220 283  合并净利润 158 107 187 258 342 

应收及预付 490 511 550 681 795  折旧摊销 95 131 178 195 215 

存货 308 397 398 385 432  营运资金变动  -320 -199 -11 -104 -148 

其他 87 88 71 71 71  其他 0 0 8 0 0 

非流动资产总额 1,244 1,396 1,371 1,326 1,260  投资活动现金流净额 -97 -193 -148 -150 -150 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本性开支 -261 -193 -150 -150 -150 

固定资产 1,020 1,169 1,162 1,139 1,125  投资 160 0 2 0 0 

在建工程 71 141 121 101 51  其他 3 0 0 0 0 

使用权资产 13 12 12 12 12  融资活动现金流净额 -38 131 -164 -209 -226 

无形资产 25 23 21 20 18  股本融资 10 16 31 0 0 

其他 115 51 54 54 54  债权融资 11 175 -101 -106 -97 

资产总额 2,210 2,529 2,589 2,682 2,841  股利分配与偿付利息 -56 -59 -81 -103 -129 

流动负债总额 457 625 558 504 461  其他 -2 -1 -12 0 0 

短期借款 70 260 163 77 0  现金净增加额 -133 56 64 20 63 

应付及预收 223 216 243 275 309  期初现金余额 214 81 136 200 220 

其他 165 150 152 152 152  期末现金余额 81 136 200 220 283 

非流动负债总额 497 572 553 533 513        

长期借款 25 64 60 40 20        

应付债券 326 353 353 353 353    

 

 

 

 

 

   

其他 146 155 140 140 140        

负债总额 954 1,197 1,111 1,037 974        

股本 62 62 94 94 94  主要财务比率      

其他 1,195 1,269 1,384 1,552 1,774   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归母权益合计 1,256 1,331 1,478 1,645 1,868  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长率 32.0% -4.4% 29.0% 23.9% 16.9% 

负债和股东权益 2,210 2,529 2,589 2,682 2,841  营业利润增长率 -1.0% -33.6% 78.2% 38.2% 32.5% 

       归母净利增长率 -4.8% -32.3% 74.4% 38.2% 32.5% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 45.5% 39.5% 41.5% 42.9% 45.1% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 19.9% 14.1% 19.1% 21.3% 24.1% 

营业收入 794 759 979 1,212 1,417  ROE 12.6% 8.0% 12.6% 15.7% 18.3% 

营业成本 433 460 573 693 778  偿债能力      

营业税金及附加 3 4 5 6 7  资产负债率 43.2% 47.4% 42.9% 38.7% 34.3% 

销售费用 37 33 44 55 64  有息负债率 19.0% 26.7% 22.3% 17.5% 13.1% 

管理费用 41 34 44 52 57  流动比率 2.1 1.8 2.2 2.7 3.4 

研发费用 61 51 69 82 92  利息保障倍数 7.5 4.8 15.2 25.2 43.7 

财务费用 29 38 14 10 6  营运能力      

资产信用减值损失 -18 -29 -17 -18 -21  应收账款周转率 3.2 2.0 2.4 2.4 2.4 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0  存货周转率 1.4 1.2 1.4 1.8 1.8 

投资收益 3 0 0 0 0  应付账款周转率 3.5 2.9 3.3 3.6 3.6 

营业利润 181 120 214 296 393  每股指标      

营业外收支 1 0 0 0 0  每股收益 2.55 1.72 1.99 2.76 3.65 

利润总额 183 120 214 296 393  每股净资产 20.31 21.39 15.79 17.59 19.96 

所得税费用 25 13 28 39 51  每股经营现金流 0.04 1.89 4.01 4.06 4.69 

合并净利润 158 107 187 258 342  估值比率      

少数股东损益 0 0 0 0 0  PE 30.8 26.0 37.1 26.9 20.3 

归母净利润 158 107 187 258 342  PB 3.9 2.1 4.7 4.2 3.7 

EPS（元/股） 2.55 1.72 1.99 2.76 3.65  EV/EBITDA 16.3 10.5 17.3 13.8 11.1            
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[Table_ResearchTeam] 广发机械行业研究小组 

代   川 ： 首席分析师，中山大学数量经济学硕士，2015年加入广发证券发展研究中心。 

孙 柏 阳 ： 首席分析师，南京大学金融工程硕士，2018年加入广发证券发展研究中心。 

汪 家 豪 ： 资深分析师，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，2022年加入广发证券发展研究中心。 

范 方 舟 ： 资深分析师，中国人民大学国际商务硕士，2021年加入广发证券发展研究中心。 

王   宁 ： 资深分析师，北京大学金融硕士，2021年加入广发证券发展研究中心。 

蒲 明 琪 ： 资深分析师，纽约大学计量金融硕士，2022年加入广发证券发展研究中心。 

黄 晓 萍 ： 高级分析师，复旦大学金融硕士，2023年加入广发证券发展研究中心。 

张 智 林 ： 高级研究员，同济大学建筑学硕士，2024年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001号太平金融大厦

31层 

北京市西城区月坛北

街 2号月坛大厦 18层 

上海市浦东新区南泉

北路 429号泰康保险

大厦 37楼 

香港湾仔骆克道 81号

广发大厦 27楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主
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