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本报告导读： 

公司金刚线业务在多晶硅片切割带来的增量市场中极具竞争优势，超微细线材业务迎

来 iPhone 新机叠加销售旺季。维持“增持”评级，目标价 82.38 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级，目标价 82.38 元。市场对东尼电子的认识停留在

苹果产业链，忽视了金刚石切割线这一新增业务的成长性，我们认为，

公司的金刚石线具有极强的竞争优势，将带来显著业绩增厚。光伏

装机量提升，金刚线切割多晶硅片将迅速普及，确保金刚线的旺盛需

求。预计金刚线项目建设提前完成，上调 17-19 年归母净利润至 1.49

（+0.22）/2.45（+0.61）/3.33（+0.85）亿元，EPS 为 1.49/2.45/3.33

元，提高目标价至 82.38 元。 

 开拓金刚线新领域，高成长确定无忧。金刚线业务建立在超微细线

材多年积累之上，金刚线投产直接带动了营收增速的大幅提升。金刚

线切多晶硅的迅速渗透导致供不应求，预计这种供给缺口将持续至少

两年。公司优势在于（1）掌握核心拉线技术，契合细线化趋势；（2）

整合拉线环节，消除上游材料制约；（3）需求突然爆发，率先上市企

业具备抢占份额实力。金刚线国产化后单价有所下降，目前已经趋于

平稳，200 万 km 金刚线提前实现达产，对应营收增量近 5 亿元。 

 超微细线材应用空间不断拓展，下半年消费电子率先发力。超微细

线材具有品类多定制化的特点，公司的下游包括富士康、立讯精密等

代工龙头，终端客户为苹果等高端品牌。iPhone 新机发布后，后续订

单将逐渐落地，叠加四季度传统销售旺季，导体业务将保持中报高增

速。无线充电在手机端的普及，将一扫 iWatch 销量低迷，带动公司

的感应线圈销量大幅提高。汽车电子和电池极耳是未来增长动力。 

 催化剂：多晶硅黑硅技术普及，iPhone 新款正式发售。 

 风险提示：光伏补贴减少，无线充电等功能渗透速度缓慢。 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 292 332 713 1,154 1,557 

(+/-)% 40% 14% 115% 62% 35% 

经营利润（EBIT） 69 75 172 286 389 

(+/-)% 23% 8% 130% 66% 36% 

净利润 57 63 149 245 333 

(+/-)% 33% 12% 134% 65% 36% 

每股净收益（元） 0.57 0.63 1.49 2.45 3.33 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
经营利润率(%) 23.8% 22.6% 24.2% 24.7% 25.0% 

市盈率 116.3 103.7 44.3 26.8 19.7 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 投资逻辑 

市场对东尼电子的认识停留在苹果产业链，忽视了金刚石切割线这一新

增业务的成长性，我们认为，公司的金刚石线具有极强的竞争优势，将

带来显著业绩增厚。光伏装机量提升，金刚线切割多晶硅片将迅速普及，

确保金刚线的旺盛需求。预计金刚线产线建设提前完成，上调公司 17-19

年净利润为 1.49（+0.22）/2.45（+0.61）/3.33（+0.85）亿元,对应 EPS

为 1.49/2.45/3.33 元。目标价 82.38 元。“增持”评级 

 

第一，金刚线与超微细导体都属于金属线材，东尼电子有深厚技术积累。

掌握金刚线的大部分制造工艺，在技术精进和原材料供应上独具优势。 

第二，金刚线技术壁垒高，东尼电子有先发优势。经调研，金刚线技术

研发到稳定量产至少需要三年以上时间，产品结构简单不代表这工艺简

单。公司实现量产恰逢市场需求爆发良机，同时在行业内率先上市，具

备迅速扩产实力，将抢占可观市场份额。 

第三，金刚线切割多晶硅需求爆发，供不应求将持续。金刚线需求的爆

发是积累多年的效果，需求增速远大于供给水平，根据新增装机量测算，

我们预测供不应求的状态可以持续至少两年。 

 

催化剂：多晶硅黑硅技术普及，iPhone 新款正式发售。 

风险提示：光伏补贴减少，无线充电等功能渗透速度缓慢。 

 

2. 开拓金刚线新领域，高成长确定无忧 

2.1. 技术积累传承，金刚线与超微细线材颇有渊源 

线材产品种类繁多，但是技术有共通性。东尼电子产品可以分为两类，

第一类是超微细导体、复膜线和无线感应线圈，即消费电子线材，凭借

着在 iPhone 数据线的应用为市场所关注。第二类是金刚石切割线，用于

光伏硅片和蓝宝石晶片的切割。两者使用的原材料和应用场景皆不相

同，但是拉线制作工艺有共通性，拉线涉及金属冶炼、电镀、微米级金

属拉伸、化学镀、图形采集与分析等诸多环节，我们认为这是公司技术

的核心优势。 

 

图 1：超微细线材和电镀金刚线是两大业务，共享先进拉线工艺 

 
数据来源：公司网站，中村超硬，国泰君安证券研究 
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公司的金刚线业务经历 2014 年和 2015 年的打样、试生产及试供应阶段

后，2016 年销售规模实现较大幅度增长，销售占比也有明显提升，预计

金刚线即将成为占比最大的主营产品。公司上市募投项目为扩建 200 万

km 金刚线产能，我们认为该项目将对公司业绩有显著增厚。 

 

图 2：金刚线投产，收入增速大幅回升（百万元）  图 3：高毛利金刚线使得利润增速高于收入（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

2.2. 金刚线切多晶硅导致需求增加远大于供给 

 

金刚石切割线是用于光伏单晶与多晶硅片切割的一种耗材，替代传统的

砂浆钢线，在成本和效率上都有绝对优势，之前一直被日本企业所垄断。

2012 年起，东尼电子等几家国内厂商开始研发电镀金刚线技术，近年相

继实现量产。 

 

图 4：金刚线代替游离磨粒线可以显著降低非硅成本 

 

数据来源：中村超硬 

 

表 1：金刚线可以提高硅晶利用率 

指标 砂浆钢线切割 金刚石线（70um）切割 

加工硅片尺寸（mm） 156*156 156*156 

片厚（um） 190 130-180 

导轮横距（um） 340 285 

切割耗时（h） 约 10.7 约 2.5 

单片耗线（m） 130 2.0 

每小时出片量（片） 约 333 约 880 

数据来源：国泰君安证券研究 
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金刚线需求的爆发有两个原因： 

 一是光伏装机总量的提升，例如我国国家能源局发布《关于可再生

能源发展“十三五”规划实施的指导意见》明确光伏新增指标

86.5GW，也就是总体市场空间的扩大。 

 二是金刚石在多晶硅切割中的快速渗透。之前，金刚线切割制成的

多晶硅片表面反射率高，降低了对太阳光的吸收率，导致多晶硅应

用渗透率低，只有少数掌握了表面制绒技术的厂家才可以采用金刚

线。但随着黑硅技术的快速普及，多晶硅片制造有望全面使用金刚

线，渗透率从 30%攀升到至少 90%。 

 

由此我们认为，金刚线的需求可以用光伏装机总量来衡量。根据

SolarPower Europe Association 预测，在中等乐观假设下，2017 年全球新

增装机容量为 80.5GW，考虑政策推动等积极因素，乐观假设下 2017 年

新增装机容量可达 103.6GW。 

 

图 5：预计光伏新装机量逐年提升 

 
数据来源：SolarPower Europe Association 

 

我国装机总量依然是决定性指标。2016 年我国新增容量 34.5GW，中国

光伏协会（CPIA）保守预计 2017 年新增 20 至 30GW，但是 17 年一季

度新增 7.2GW，已经超预去年同期。SolarPower Europe Association 预测，

2017 至 2021 年中国累计新增光伏装机量至少为 88.4GW，最乐观假设下

可达 160.4GW。对应需求高达 3000 万千米。 

 

金刚线主题报告请参考国泰君安中小盘报告《伐谋主题：金刚石切线，

行业+成本+技术，三相驱动，20170814》 

 

2.3. 超微细线材龙头，东尼抢占技术和行业先机 

 

公司一直以超微细线材龙头身份出现，市场对于东尼在金刚线上的拓展

有着矛盾的看法，一方面质疑公司能否成功跨入金刚线领域，另一方面

担心金刚线进入门槛很低。通过分析，我们非常看好公司在金刚线方面

的发展，东尼电子具有多种竞争优势。 
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 掌握拉线核心技术，在降低直径上有优势。细线化是金刚线发展的

一个明显趋势，细线减少切割过程中硅材料的损耗，增加单位硅锭

产出的硅片数量，从而降低硅片成本。对比同行业公司，东尼电子

在拉线技术上有深厚的积累，纯铜线可达 0.016mm 属世界先进水

平。虽然材质不同，但是铜线制作和钢线制作有技术共通性。 

 

图 6：拉线需要极高精密度和产线连贯性 

 
数据来源：小米社区 

 

 整合拉线操作，提高整体效率。东尼电子的金刚线裸线实现了自主

生产，相比其他厂家外购钢线，原材料供应充足，成本和生产连贯

性都有明显优势 

 

 上市企业具有先发优势。金刚线生产的特点是需要长时间技术研

发，而一旦研发成功，扩产速度较快。目前上市的几家企业占有极

强的先发优势。金刚线技术国产化较晚，恰逢需求爆发，掌握技术

的少数几家企业可以快速扩产，而不必担心产能过剩。而之后研发

成功的行业新进入者只能面对一个几乎稳定的格局。 

 

表 2：金刚线产能供不应求 

厂商 2017 投建产能 2016 年产量 

东尼电子 230 万 km 45.3 万 km 

三超新材 120 万 km 51.4 万 km 

岱勒新材 200 万 km 79.8 万 km 

杨凌美畅 N/A 74.5 万 km 

恒星科技 公告项目总量 600 万 km N/A 

数据来源：wind，国泰君安证券研究，以上投建产能根据公告整理 

 

 

2.4. 渡过实验投产期，金刚线价格企稳 

 

2016 年金刚线销售 8526 万元，单价 217.97 元/km，销量 39 万 km。金

刚线即以电镀金属为结合剂,通过金属的电沉积作用把金刚石磨料固结

在芯线基体上而成。在生产实验初期，金刚石的附着程度和断线频率等

各个环节的良率决定了最终成本，叠加进口替代过程中的价格波动，金
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刚线的毛利率在 14 至 16 年变化较大，但是未来将趋于平稳。 

 

图 7： 金刚线结构即钢线电镀上金刚石微粉  图 8：实验期后，毛利率趋于稳定（元/km） 

 

 

 
数据来源：公司官网  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

目前，东尼电子的金刚线进入到稳定量产状态，销售单价的变动主要受

到原材料的影响。 

 直径较粗的金刚线的钢裸线成本高，导致了蓝宝石切割线（直径约

0.25mm）单价高于硅片切割（直径约 0.07mm）。 

 金刚石微粉耗用量降低。随着技术成熟，2016 年金刚石微粉单位耗

用量同比下降 31.62%。 

 金刚石微粉占直接材料成本的 33%。2015 年，公司金刚石微粉采购

单价由 14 年的 1.31 元/克拉下降至 0.64 元/克拉，大幅下降 51.15%。

2016 年采购单价较 15 年进一步下降 21.88%，为 0.5 元/克拉。由此

可以估算每公里金刚石微粉用量为 48.8 克拉。 

 

我们认为，进口替代完成后，未来金刚线的价格主要由原材料单价和原

材料用量决定，毛利率将保持稳定，所以目前应该关注上游价格的波动，

供给虽有增加，尚不能显著影响价格。 

 

图 9： 金刚线的直接材料占成本绝大部分（元）  图 10: 金刚石微粉占直接材料 30%以上 

 

 

 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2.5. 依然具备产能继续扩建潜力 

 

公司募投项目为 200 万 km 电镀金刚线生产，考虑到光伏行业对金刚线

的迫切需求以及产线扩充难度，我们认为公司有潜力继续扩产。据公司

招股书中的项目计划购置设备清单显示，将购置太阳能硅切割线 150 台，
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蓝宝石切割线 30 台，开方线 20 台，单价均为 97 万。 

 

根据草根调研，我们估算行业内每条生产线每天可以产出50km至100km

金刚线，那么单条生产线的年产能约为 1.2 万 km 至 2.4 万 km。产能的

差距来源于设计调试的差异，行业内多采用自主研发设计、外协生产的

模式，所以产能不可以一概而论。 

 

图 11：一条典型的金刚线生产线占地有限 

 
数据来源：天工机械 

 

上图是对金刚线生产线的直观认识（并不是东尼的生产线），占地面积

有限。从行业观点看，设备的生产比较便捷，但是场地和人员培训是主

要限制因素。我们认为东尼电子的场地储备充足，设备自动化程度高，

具备扩产潜力。 

 

2.6. 金刚线达产对业绩影响显著 

 

2016 年金刚线开始稳定量产，毛利率为 47.08%具有可参考性，与公司

其他几类产品相比，属于产量大并且毛利率较高的品种，将成为公司未

来几年主要的利润增长点。金刚线单价如果稳定在 0.2-0.25 元之间，公

司募投的 200 万 km 对应收入 4 亿至 5 亿元，毛利约 1.9 亿至 2.4 亿元，

净利润约 1 亿至 1.4 亿元。 

 

图 13：金刚线收入占比逐年上升（百万元）  图 14：金刚线毛利率较高，达到 47% 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 



                                                      东尼电子（603595） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 16 

3. 超微细线材应用空间不断拓展 

现阶段超微细电子线材主要应用于消费电子，一般直接向 EMS（例如立

讯精密、富士康）供货，再由 EMS 厂商组装成零配件向终端品牌供货。

国际大客户重视供应链中的每一个环节，东尼电子经过严格的资质审核

成为了 EMS 厂商的上游零组件供应，从而获得相对稳定和大额的采购

订单，资质审核也使得行业替代门槛极高。 

 

图 15：目前消费电子是公司超细微线材主要下游应用 

 
数据来源：公司招股说明书 

 

3.1. 超微细线材品类繁多，有定制化属性 

 

超微细线材主要用于消费类电子，例如，导体主要应用于电子产品的内

部排线、数据线、耳机线等部件；复膜线主要应用于手机的话筒、听筒、

摄像头、内部震动马达等部位。除此以外，新能源汽车、医疗器械、智

能机器人等领域中，超微细线材的应用率将不断提高。 

 

图 16：超微细线材的潜在应用空间巨大 

 

数据来源：德国 Elektrisola，国泰君安证券研究 

 

超微细线材分类别数量巨大，我们简单介绍，提供一个直观认识。 

 超微细导体多用于数据传输线，也就是消费者可以接触到的部件，

表面不涂覆绝缘层。复膜线是在导体上涂覆了绝缘层和自融层，可

以盘绕成线圈，一般出现在电子设备内部。无线感应线圈分为充电

基座和设备端，由绝缘导线绕制。 

 导线材质包括纯铜、锡铜合金、银铜合金，根据客户需求选择。例
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如国际高端客户要求使用银铜合金作为数据传输线，而国产中端产

品只需要纯铜材质。东尼电子需要向上游采购金属原材料，高端合

金需要进口。 

 

表 3：不同的领域需要不同的金属材质 

 
数据来源：公司招股说明书 

 

 超微细导体常常以绞合线形式销售。超微细导体直径只有 16 微米，

根据客户订单，需要用不同数目的导体绞合成粗线，常用配置可以

从 1 至 197 线。 

 厂家授权正版产品与第三方产品的价格差别很大，也体现了材料选

用的差别。 

 

公司的客户包括了富士康，歌尔股份等知名企业。导体产品客户为立讯

精密、富士康及正葳集团；复膜线产品主要客户为歌尔股份；无线感应

线圈产品是苹果智能手表无线充电器配套研发生产，公司是该类产品的

主要供应商 

 

图 17：客户多为国内外消费电子代工巨头 

 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 



                                                      东尼电子（603595） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 16 

3.2. 直接材料成本对价格影响最大 

3.2.1. 导体结构简单，材质较为单一 

 

2016 年导体销售金额 20799 万元，占销售总额 63.17%，销量 209 万 kg，

单价 99.52 元/kg。成本 14713 万元，成本单价 70.39 元，其中包括了材

料、人工、以及制造费用。毛利 6086 万元，毛利率 29.26%。 

 

导体单价变动有两个因素：单价较高的合金材质需求量的变化，主要来

自富士康和久鼎电子；第二就是原材料纯铜价格变动。导体的直接材料

成本 60.74 元/公斤，占成本绝大部分，人工和材料共 9.66 元。 

 

图 18：导体毛利率最低，直接材料占比最高（元/km）  图 19：导体材料较为简单，以纯铜线为主 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2016 年导体销量 209 万 kg，折合长度约 11.7 亿公里，但是由于导体的

使用多采用绞合线形式，并且绞合线数差异很大，公司倾向于用总体材

料用量记录销量。按照习惯，下游客户导线用量依然倾向于长度计算，

其中的转换关系值得进一步深入探讨。 

 

3.2.2. 复膜线单价取决于扬声器和振动马达占比 

 

复膜线多应用于扬声器和手机振动马达。公司的复膜线产品均价在 2014

至 2016 三年间逐年下滑，主要原因是产品结构的变化。复膜线在公司

的收入占比较小，未来产品价格的波动取决于扬声器和振动马达的占

比。 

 

2015 年，公司复膜线产品的平均单价为 538.39 元/公斤，较 2014 年下降

16.77%，主要是由于为歌尔股份配套供应的扬声器用复膜线材的销量下

降较多，该类复膜线主要为合金材质且销售单价较高。 

 

2016 年，公司复膜线产品的平均单价为 494.84 元/公斤，较 2015 年继续

下降 8.09%，主要是由于为瑞声科技配套供应的手机振动马达的纯铜复

膜线销售量大幅增加，该类复膜线销售单价较低。 
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图 20：复膜线单价较高（元/km） 

 
数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3.2.3. 线圈目前依赖大客户，未来有放量潜力 

 

公司主要对立讯精密下属单位丰岛电子销售无线感应线圈，是公司与立

讯精密、苹果公司定向开发的产品，产品最终仅应用于苹果智能手表

（iWatch）。过去几年，iWatch 的销量相对低迷，公司的线圈销量一直不

多。线圈的销售单价构成中，直接材料占比很小，毛利较高，未来的看

点是 iPhone 新机型对无线充电的采用。 

 

图 21：绑定大客户，线圈价格问题（元）  图 22：线圈销量与智能手表密切相关 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3.3. iPhone 发布叠加下半年销售旺季 

 

超微细线材销售的季节性较为明显，首先由于节日购物需求，海内外销

售旺季大多在下半年出现，其次新款手机发布也一般集中在三季度。公

司作为零组件生产商需要提前一到三个月备货，所以三四季度是销售旺

季。iPhone 8 及 iPhone X 发布会于 2017 年 9 月举行，无疑为全球手机

设计指引了方向，预计其他品牌的旗舰机也将纷纷发布。 

 

东尼电子通过向立讯精密提供超微细导体而切入苹果产业链，iPhone 新

机型落地将使下游客户对东尼提出最新的产品定制参数要求，随后才是

量产的订单。由于终端客户对于产品保密格外重视，东尼电子在消费电

子的订单将有一定延迟，我们判断 17 年四季度和 18 年全年可以看到东
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尼超微细线材的放量。 

 

图 23：iPhone 每年四季度销量增长明显，是销售旺季（百万台） 

 
数据来源：苹果公司年报，国泰君安证券研究 

 

3.4. iPhone 加速无线充电导入 

 

iPhone 在今年发布的所有机型中都加入无线充电，一旦消费习惯养成，

其他品牌智能机将纷纷增添无线充电功能，拉动对无线充电线圈的需

求。 

 

东尼电子生产的无线充电线圈质量受到苹果肯定，已经通过立讯精密实

际控制的丰岛电子应用于 AppleWatch。但是 iWatch 不尽如人意的销量，

使得无线线圈的需求一直较少。2017 年 2 月苹果成为无线充电协会

（Wireless Power Consortium，WPC）成员，加强了新机型采用无线充电

的预期。 

 

图 24：接收端多采取 FPC 刻蚀  图 25：发射端依然采用绕线感应线圈 

 

 

 
数据来源：iFix  数据来源：iFix 

 

无线充电的主流技术包括电磁感应和磁谐振，iWatch 采用的是电磁感应

技术。充电模组分为智能终端内部的接收端模组和外置的发射端模组，

东尼主要提供发射端线圈，发射端对体积要求较低，多采用绕线线圈，

接收端则大多是 FPC 刻蚀制造。 
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图 26：预测不久将看到无线充电市场空间快速提升 

 
数据来源：IHS 

 

4. 新能源汽车接力消费电子 

 

4.1. 汽车电子导线市场空间巨大 

消费电子经历了长达十年的高速发展，行业空间已经十分可观，市场规

模增速下滑在所难免。消费电子的技术路径也在逐渐改变，超微细线材

在智能终端上的单机用量存在不确定性。但是另一个被市场极度看好的

领域正在快速发展，这就是不容错过的汽车电子。 

 

新能源汽车是高端超微细电子线材的应用领域之一，单辆汽车的使用量

远大于手机。导体在方向盘、刹车系统、电子系统、传动系统等各个零

部件内部以及零部件之间传递电能和信息；未来无线感应线圈的可用于

新能源汽车家居无线充电。 

 

图 27：车用超微细线材用量远大于手机 

 
数据来源：公司网站 

 

4.2. 导体开拓新能源电池新应用 

在新能源汽车领域，除了超微细导体，公司于 2016 年启动电池极耳项
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目，电池极耳是锂离子聚合物电池产品的一种原材料。电池分为正、负

两极，极耳是从电芯中将正负极引出来的金属导电体，是电池进行充放

电时的接触点，一般由胶片和金属带两部分复合而成。 

 

图 28：公司从新能源汽车电池角度开拓新业务 

 
数据来源：公司网站 

 

目前，公司的电池极耳已通过数家新能源电池厂商的品质认证，并与微

宏动力系统（湖州）有限公司、天津捷威动力工业有限公司等签订了框

架合同，处于小批量试产供货阶段。公司电池极耳产品主要运用于纯电

动汽车、混合动力汽车的动力锂离子聚合物电池内。随着新能源汽车行

业的兴起，电池极耳产品的市场需求量也将随之扩大 

 

表 4：开拓电池极耳业务，抓住新能源汽车行业机会 

 规格 特性 应用领域 

动力电池极耳 

导体厚度：0.2mm-0.3mm 

导体宽度：35mm-60mm 

导体长度:29mm-54mm 

绝缘胶带厚度：0.1mm 

绝缘胶带宽度：10mm-14m 

耐磨、耐蚀性好、密封

性高、导电率强。 

高安全、高比能、长寿

命和低成本。 

产品稳定性、一致性优

异。 

电动汽车

用蓄电池 

混合电动

汽车蓄电

池 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

5. 业绩预测 

2017 上半年公司实现营业收入 2.33 亿元，较上年同期增长 91.51%，

实现归母净利润 4650 万元，同期增长 130.39%， 主要原因是公司的导

体产品销售量增加，金刚石切割线产品继续放量。我们认为这种趋势在

下半年可以持续，首先国际大客户将发布新机，带来可观的订单，其次

是金刚线产能全部释放。 

 

表 5：东尼电子业绩预测（百万元） 

 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E 

导体       
  

导体收入 245.86  207.99  353.58 530.37 689.49 

成本 158.66  147.13  251.04 376.57 489.54 

毛利 87.20  60.86  102.54 153.81 199.95 

毛利率(%) 35.47  29.26  29 29 29 
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金刚切割线     
   

收入 16.34  85.27  298.45 537.20 752.08 

成本 13.86  45.13  164.14 295.46 413.64 

毛利 2.47  40.14  134.30 241.74 338.44 

毛利率(%) 15.14  47.08  45 45 45 

复膜线材     
   

收入 18.30  29.66  47.46 66.44 86.37 

成本 11.07  15.80  25.63 36.54 47.50 

毛利 7.23  13.86  21.83 29.90 38.87 

毛利率(%) 39.50  46.72  46 45 45 

线圈     
   

收入 9.27  6.24  11.23 17.97 26.96 

成本 3.83  2.80  5.05 8.09 12.13 

毛利 5.44  3.44  6.18 9.88 14.83 

毛利率(%) 58.68  55.09  55 55 55 

总收入 292.10  331.68  713.22 1154.49 1557.39 

增速 40.30% 13.55% 115.03% 61.87% 34.90% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

根据对金刚线行业的调研，尤其是产线铺设的速度估算，我们预计公司

募投的金刚线项目可以提前投产。上调公司 17-19 年净利润为 1.49

（+0.22）/2.45（+0.61）/3.33（+0.85）亿元,对应 EPS 为 1.49/2.45/3.33

元。提高目标价至 82.38 元，“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

1. 下游光伏装机量的提高受政策影响较大，如果出现对装机总量的限

制或者补贴减少，将使得光伏硅片产量的下降，进而降低对金刚线

的需求。 

2. 金刚线产量提高后，对上游金刚石微粒的需求也在增加，可能导致

金刚石微粒的价格波动，进而影响产品毛利率。 

3. iPhone 新机型全面采用了无线充电等新功能，但是充电发射端的销

量仍需等待市场检验，可能导致公司的线圈业务增长不及预期。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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