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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎主要内容： 

公司概况：国际一流的超硬刀具供应商。公司是国内领先、国际一流的

超硬刀具供应商。主要从事各类高端超硬刀具和超硬材料制品的研发、生产和

销售，产品广泛应用于消费电子、汽车制造、工程机械、航空航天、能源设备

等行业。公司拥有强大的研发实力和丰富的技术储备，目前公司拥有各类国内

外专利 132 项，其中发明专利 24 项。公司在包括中国、欧美、日韩等在内的

全球范围内与瑞典山特维克集团、日本住友电气工业株式会社、日本三星钻石

工业株式会社等业内国际一流品牌企业直接竞争。发行人钻石刀轮、部分高精

密切削刀具打破了国外一流厂商在行业内的垄断，实现了在高端加工领域的进

口替代，并逐步提升在全球市场的份额。 

公司营收和利润增速实现双增长。2016 年到 2018 年，公司的营业收入

从 1.75 亿元增长到了 2.62 亿元，规模实现了 1.50 倍的增长，增速在 2017 年

达到了 33.62%。2017 年，由于公司营业收入 33.62%的增长，带动归母净利

润同比增长 38.15%。2018 年归母净利润 0.66 亿元，同比增长 14.03%，相较

于 2017 年增速有所回落。 

主营超高精密和高精密超硬刀具。公司自成立以来，主要从事超高精密

和高精密超硬刀具及超硬材料制品的研发、生产和销售业务。公司紧密围绕超

硬刀具行业，依托自主研发的“超硬材料激光微纳米精密加工技术”、“真空环

境加工技术”、“PCD 超薄聚晶片及复合片精密研磨及镜面抛光技术”、“自动

化设备研制技术”等四大类核心技术，形成了应用广泛的高端超硬刀具及相关

超硬材料制品研发生产能力。 

刀具性能和精密度要求持续提高，国内超硬刀具企业的快速崛起。随着

国家工业制造实力的不断发展，加工工件复杂性和困难程度持续提升，工业加

工从粗放式、手动式加工向精细化、自动化加工不断演进，对加工工具的稳定

性、精细程度要求不断提高。 “十九大”报告指出，要加快建设制造强国，

加快发展先进制造业，促进我国产业迈向全球价值链中高端，培育若干世界级

先进制造业集群。近年来，我国不断引进吸收国外先进技术和自主创新，涌现

出诸如北京沃尔德、郑州钻石精密、威海威硬、中天超硬等为代表的国内优秀

厂商。国内刀具企业在替代原有进口产品的同时，将逐渐进入国际市场与跨国

巨头进行全面的竞争。 

盈利预测和公司估值：预计公司 2019-2021 年收入分别为 3.02、3.62、

4.27 亿元；归母净利润分别为 0.86、0.98、1.31 亿元，同比增长分别为 36.13%、

14.02%、34.09%。2019-2021 年 EPS 分别为 1.43，1.63 和 2.18 元，由于 A

股没有相对应的可比公司，所以选取行业平均估值 31.92 倍，并考虑公司的存

货跌价风险，我们认为公司合理的 PE（TTM）区间在（22，33），公司合理

的股价区间在（23.08，34.62）。 

风险提示：中美贸易战加剧、市场竞争风险、材料价格波动。 

 

[table_invest] 行业评级: 中性/首次 

 

   

  



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                            市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 科创板专用报告 

  

[Table_profits]  2016A 2017A 2018H 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 174.72  233.46  262.25  301.59  361.90  427.05  

同比增速(%)  33.62% 12.33% 15.00% 20.00% 18.00% 

净利润(百万) 42.09 58.14 66.30 85.65 97.66 130.95 

同比增速(%)  38.13% 14.04% 29.19% 14.02% 34.09% 

毛利率(%) 50.08% 51.84% 51.82% 50.00% 52.00% 48.01% 

每股盈利(元) 0.705  0.954  1.049  1.427  1.628  2.183  

ROE(%) 16.63% 19.06% 18.20% 21.27% 20.88% 23.59% 

PE(倍) - - - - - - 
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1.公司概况 

1.1. 行业细分龙头 

公司是国内领先、国际一流的超硬刀具供应商。主要从事各类高端超硬刀具和超硬材

料制品的研发、生产和销售，产品广泛应用于消费电子、汽车制造、工程机械、航空航天、

能源设备等行业。公司紧密围绕超硬刀具行业，依托自主研发的“超硬材料激光微纳米精

密加工技术”、“真空环境加工技术”、“PCD 超薄聚晶片及复合片精密研磨及镜面抛光技术”、

“自动化设备研制技术”等四大类核心技术，形成了应用广泛的高端超硬刀具及相关超硬

材料制品研发生产能力。公司拥有强大的研发实力和丰富的技术储备，目前公司拥有各类

国内外专利 132 项，其中发明专利 24 项。公司在包括中国、欧美、日韩等在内的全球范

围内与瑞典山特维克集团、日本住友电气工业株式会社、日本三星钻石工业株式会社等业

内国际一流品牌企业直接竞争。发行人钻石刀轮、部分高精密切削刀具打破了国外一流厂

商在行业内的垄断，实现了在高端加工领域的进口替代，并逐步提升在全球市场的份额。 

表 1  公司董事长履历和公司历史  

年份  事件  

1987-1992 陈继锋就读于中国科技大学近代物理系  

1992 陈继锋进入国家建材局人工晶体所，从事 CVD 金刚石领域研究工作并取得多方面成绩  

2000 陈继锋从人工晶体所辞职，创立了北京希波尔科技发展有限公司  

2006 
陈继锋创建北京沃尔德超硬工具有限公司，2010 年将两公司重组，北京希波尔资产和业务重

组进入北京沃尔德超硬工具有限公司，北京希波尔则停止经营。  

2015 北京沃尔德完成股份制改造，正式更名为北京沃尔德金刚石工具股份有限公司  

资料来源：公司官网，东海证券研究所  

 

1.2.公司股权结构 

本次发行前，持有发行人 5%以上股份的股东为陈继锋、达晨银雷及启迪汇德，分别

持有发行人 63.66%、6.27%及 5.88%的股份。陈继锋之配偶杨诺直接持有发行人本次发

行前 2.38%股权，陈继锋、杨诺夫妇合计持有发行人本次发行前 66.04%股权。陈继锋、

杨诺夫妇系发行人实际控制人。 
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 图 1 发行上市前公司股权结构  

  

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所  

 

1.3.营收和利润双增长 

2016 年到 2018 年，公司的营业收入从 1.75 亿元增长到了 2.62 亿元，规模实现了 1.50

倍的增长，增速在 2017 年达到了 33.62%。公司专注于超高精密、高精密超硬刀具及超硬

材料制品的研发、生产和销售业务，报告期内上述产品收入合计占主营业务收入的比例分

别为 94.62%，96.89%和 94.61%。 

图 2 公司营业收入及增速情况（亿元、%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所  

 

2017 年，由于公司营业收入 33.62%的增长，带动归母净利润同比增长 38.15%。2018

年归母净利润 0.66 亿元，同比增长 14.03%，相较于 2017 年增速有所回落。 
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 图 3 公司归属上市公司股东的净利润及增速情况（亿元、%）  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所  

 

1.4.主营超高精密和高精密超硬刀具 

发行人自成立以来，主要从事超高精密和高精密超硬刀具及超硬材料制品的研发、生

产和销售业务。公司紧密围绕超硬刀具行业，依托自主研发的“超硬材料激光微纳米精密

加工技术”、“真空环境加工技术”、“PCD 超薄聚晶片及复合片精密研磨及镜面抛光技术”、

“自动化设备研制技术”等四大类核心技术，形成了应用广泛的高端超硬刀具及相关超硬

材料制品研发生产能力。公司重点产品包括各类超高精密及高精密的超硬刀具、CVD 金刚

石等超硬材料制品。公司主要产品及服务定位于全球高端超硬刀具市场，广泛应用于消费

类电子产品中的触摸屏、液晶面板等消费电子玻璃的超高精密切割，汽车动力系统等核心

部件的高精密切削等先进制造领域。公司产品通过直销及经销的模式实现销售，产品的终

端用户包括美国卡特彼勒、韩国 LG、京东方、华星光电、天马微电子、友达光电、东旭

光电等国内外企业，以及德国奔驰、奥迪、宝马等汽车厂商的核心部件供应商。 
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 图 4 主要产品的工艺流程图或服务的流程图  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所  

 

2.行业情况分析 

2.1.精密超硬刀具主要分类 

发行人产品包括超高精密和高精密超硬刀具，产品规格较多，其中带齿钻石刀轮目前

主要应用于显示屏切割领域、可转位铣刀盘和高精密 PCBN 刀具目前主要应用于汽车行业，

是发行人产品下游应用具有代表性的两个行业。 

带齿钻石刀轮 

钻石刀轮类产品是发行人的主要产品类型之一，主要应用于显示面板的切割，其产品

参数可以有效反映公司核心技术在行业中的竞争力。发行人带齿刀轮精度较高、刃口锋利，

在切割过程中控制精准、切线较细、切后玻璃抗折弯能力强。 

可转位铣刀盘 
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 发行人可转位铣刀盘由基体及多个高精密 PCD 刀片组合而成，主要应用于汽车动力

系统、传动系统核心部件的切削。发行人该系列 PCD 刀具通过自身独特的结构设计和材

料选择大幅度减轻了刀具整体重量，同时提高刀具自身强度，允许刀具承受更高的机床主

轴转速和更大的切削深度。发行人刀盘的密齿结构设计使得刀盘在直径相同的情况下，可

以安装更多刀片，实现更高的进给速度和更长的使用寿命。发行人铣刀盘拥有预定位面功

能，在更换刀具时能更快达到可使用精度，减小刀具的调整时间。此外，该款刀具刃口可

以实现特殊的断屑槽设计，可以在高速加工中自动切断金属切削屑，有效解决切削屑缠绕

后损伤设备及工件、加工停滞的问题。同时，发行人刀片采用双刃口结构设计，可以进一

步降低客户的刀片使用成本。 

高精密 PCBN 刀具 

测试过程中，刀具磨损度越小即表面刀具的耐用性耐用性越高、最大理论使用寿命越

长；同时工件表面粗糙度 Ra 表示经刀具加工后的工件表面粗糙度，Ra 值越小表面工件表

面越光滑，加工效果越好。从上表数据可知，发行人 CNGA 系列 PCBN 刀具部分款型加

工性能和使用寿命表现优异。 

表 2 产品种类    

产品种类 应用领域 所属行业 

 

钻石刀轮类产品 

用于 LCD 面板、基板玻璃、触摸屏、盖板玻璃、

AMOLED 面板等互联网和物联网智能终端显示器

件的切割，亦可用于汽车玻璃、光学或装饰玻璃、

医疗用品玻璃等非金属产品的切割 

C35专用设备制造—C3529其他非金属加工专用设

备制造 

 

 

刀具类产品 
用于汽车发动机、变速箱，工程机械金属零部件等

有色金属及黑金属的精密加工 

C34 通用设备制造—C3421 金属切削机床制造 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所   

 

2.2.刀具性能和精密度要求持续提高，国内超硬刀具企业的快速崛

起  

未来超高精密和高精密超硬刀具及超硬材料制品的发展趋势主要体现在以下三个方面： 

下游产业对刀具的性能和精密度要求持续提高 

随着国家工业制造实力的不断发展，加工工件复杂性和困难程度持续提升，工业加工

从粗放式、手动式加工向精细化、自动化加工不断演进，对加工工具的稳定性、精细程度

要求不断提高。以钻石刀轮产品所处的智能显示领域为例，多媒体与智能移动终端呈现出

明显的轻薄化发展趋势，更轻、更薄是触控组件和显示组件的发展方向。下游产品的精细

化发展对加工工具的精密度和稳定性提出了新的挑战。过去的液晶电视或电脑显示屏边框

较宽、机身较厚，因此面板加工厂商对玻璃切割的要求主要集中在高渗透力，加工过程中

可以容许有一定量的侧裂线和玻璃粉。随着显示设备轻薄化、面板封装工艺的提升、面板

自身抗弯折强度要求的不断提高，下游面板加工厂商对面板切割的裂痕深度与精度要求大

幅度提高，同时也不允许存在侧裂线和玻璃粉。此时，硬质合金刀轮或普通的金刚石玻璃

切割刀具已经不能满足现在手机触摸屏及各种智能显示和触摸面板的切割要求。钻石刀轮
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 作为目前以及将来触控屏及液晶玻璃切割的主要工具，需要不断提高其产品精度及性能，

来满足下游客户对切割效果的预期。 

国内超硬刀具企业的快速崛起 

从世界范围来看，在过去很长一段时间里高端超硬刀具设计制造企业主要集中在欧美、

日韩等发达工业化国家，一方面由于上述地区该行业发展较早，另一方面由于当地强大的

科技研发和制造业生产能力为超硬刀具行业提供了发展的动力。在以电子加工高精密切削

刀、铣刀，汽车关键零部件加工的非标铰刀、铣刀等为代表的超高精密、高精密非标刀具

市场中，欧美、日韩产品占据主导地位。“十九大”报告指出，要加快建设制造强国，加快

发展先进制造业，促进我国产业迈向全球价值链中高端，培育若干世界级先进制造业集群。

因此，高端工具的进口替代是我国迈向制造强国的必经阶段，也是对外贸易战略大势所趋。

近年来，我国不断引进吸收国外先进技术和自主创新，涌现出诸如北京沃尔德、郑州钻石

精密、威海威硬、中天超硬等为代表的国内优秀厂商。国内刀具企业在替代原有进口产品

的同时，将逐渐进入国际市场与跨国巨头进行全面的竞争。国内先进刀具企业的产品在国

际市场上具有性价比高的优势，部分企业的重点产品甚至在核心参数上已经达到国际领先

水平。伴随着国内企业销售拓展能力的加强和国际影响力的提升，我国超硬刀具企业将与

瑞典山特维克、美国肯纳金属、德国玛帕、日本住友、日本三菱、日本京瓷等国际一流企

业在全球市场开展竞争，进一步提高国产刀具的市场容量。 

超硬刀具将挤占部分高速钢、硬质合金市场份额 

按照刀具材料不同，目前工业切削刀具可以主要分为高速钢、硬质合金、陶瓷以及超

硬材料四类产品。超硬材料切削刀具市场占比稳步提升，在高速切削加工领域挤占原部分

硬质合金、陶瓷和高速钢切削刀具市场份额。在机械加工领域，早期主要采用高速钢刀具。

随后，以硬质合金和陶瓷刀具为代表的新型材料刀具开始逐步替代原有高速钢刀具。随着

产业升级与技术进步，超硬材料刀具开始广泛应用于工业加工，并逐步替代硬质合金和陶

瓷刀具。近年来，随着我国高端制造、精密制造和新材料行业持续稳步发展，工业生产制

造过程中很多工件的加工已无法继续使用传统的硬质合金、陶瓷刀具，转而使用金刚石或

立方氮化硼刀具。另一方面，随着超硬刀具生产、加工技术的进步，金刚石和立方氮化硼

刀具的生产成本逐步降低，相较传统刀具的经济优势逐渐突显。未来，在部分有色金属、

复合材料加工领域，硬质合金、陶瓷刀具将逐渐被替代，新型超硬刀具将成为性能更佳、

效率更高、综合成本更低的选择。 

 

3.主要技术介绍 

目前，国内外先进超硬刀具企业广泛使用激光切割、研磨技术、焊接技术、镀膜技术

对刀具加工，通过组合刀具材料、刀具结构、刃口结构、涂层组合等多种因素实现下游客

户加工的最佳效果。由于国内外先进企业在刀具加工环节中采用不同类型的激光加工、研

磨抛光、焊接镀膜等各类设备，且在不同环节中拥有自身的独特工艺参数及流程。本公司

在对自身技术先进性和行业地位进行判断时，除了对技术本身工艺参数进行比较外，进一

步结合了公司的刀具产品技术特点和加工性能。 
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 表 3  主要技术 

技术名称 主要对应产品  技术所处阶段  技术来源  
是否已取得的专利

或设立保护措施  

超硬材料激光微纳

米精密加工技术 

钻石刀轮，标准及非标型

铰刀、铣刀、切削刀具，

超硬材料制品 

技术相对成熟且不

断升级，产品已经批

量生产 

自主研发 是 

真空环境加工技术 
标准及非标型铰刀、铣刀、

切削刀具，超硬材料制品 

技术相对成熟且不

断升级，产品已经批

量生产 

自主研发及受让 是 

PCD 超薄聚晶片

及复合片精密研磨

及镜面抛光技术 

钻石刀轮，超小型切削刀

具，超硬材料制品 

技术相对成熟且不

断升级，产品已经批

量生产 

自主研发 是 

自动化设备研制技

术  

钻石刀轮、切削刀具、超

硬材料制品及加工服务 

技术相对成熟且不

断升级，产品已经批

量生产 

自主研发及受让 是 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

超硬材料激光微纳米精密加工技术 

发行人是国内较早掌握超硬刀具激光加工技术的企业之一，在激光加工领域有深入的

应用研究及技术积累。发行人全面掌握了不同脉宽、不同波长的各种类型激光在超硬刀具

的应用。其中，紫外皮秒和飞秒激光则属于超硬加工技术发展的尖端和前沿，该类激光光

源脉宽窄、波长短，可以优化加工刀具的表面粗糙度，减小热损伤厚度，从而提升刀具寿

命及加工稳定性。发行人使用自制飞秒激光设备加工出的刀具表面粗糙度可以小于 0.1 微

米，雕刻的热损伤厚度小于 1 微米。 

真空环境加工技术 

发行人的真空环境加工技术主要分为真空焊接、真空镀膜、真空材料制造三项技术内

容。公司在焊接工艺上拥有焊料干燥和可融性监测环节，在焊料选择上使用多金属混合焊

料提高焊接稳定性和强度。公司依据真空焊接技术推出的 PCBN 迷你刀片系列产品，刀粒

面积可以减小到 2-5 平方毫米，大幅度减少了 PCBN 材料的使用成本，同时保证刀具的焊

接强度。发行人真空镀膜技术采用行业内先进的离子镀膜工艺技术，拥有较高的镀膜效率

和结合度。此外，发行人经过深入研究实验，掌握了多种金属、非金属复合涂层材料，多

涂层结构的独特涂层材料，有效提高了镀膜后刀具的使用寿命。发行人真空材料制备技术

使用自主研发 CVD 真空生长设备以及行业先进的生产工艺，可以规模化制造成品直径达

195 毫米的大尺寸 CVD 金刚石厚膜材料。 

CD 超薄聚晶片及复合片精密研磨及镜面抛光技术 

发行人使用该技术可以将大尺寸PCD聚晶片研磨抛光为0.50毫米到0.65毫米厚度的

超薄片，且厚度公差达到±1 微米，直接切割后可作为钻石刀轮半成品。此外，发行人使

用该技术可以将复合片研磨抛光至各种厚度，最薄可达到 0.5 毫米。同时，公司研磨抛光

过程中，对金刚石复合片中金刚石层的均匀度和厚度进行检测，确保在研磨抛光后金刚石

层厚度公差达到±0.05 毫米的公司标准。 

自动化设备研制技术 

发行人长期聚焦超硬刀具和超硬材料制品的生产加工，与激光设备、刃磨设备制造厂

商相比，对超硬材料特性、加工工艺有更加深入的理解，可以更好的根据超硬刀具制造企

业的生产需求，制造超硬刀具和材料专用的设备。发行人的自制激光设备减少了大量非必
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 要性配件，优化设备结构和部件选型，最高效的满足了刀具生产工艺需求。与国际一流的

设备制造厂商相比，虽然发行人设备在功能集成度、设备通用性上有一定劣势，但是就超

硬刀具及材料制品加工的具体工艺环节上性能相当，且同功能自制设备成本较对外采购设

备降低 50%以上。 

 

4.盈利预测和公司估值 

我们根据公司的发展情况以及所处的行业，对公司做出如下假设： 

假设 1：由于公司超硬刀具和材料的全球化布局，我们预计公司 2019-2021 年的营收

增速分别为 15.27%，19.87%和 17.96%。 

假设 2：我们预计公司毛利率在 2019-2021 年维持在 50.00%，52.00%和 48.01%。 

表 4  公司业务分拆预测 

业务拆分 财务指标  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

超硬刀具 

营业收入（亿元） 1.45  2.00  2.24  2.58  2.91  3.58  

同比增速  37.93% 12.03% 15.63% 13.20% 23.04% 

营业成本（亿元） 0.67  0.88  0.99  1.31  1.54  1.84  

毛利率 54.11%  56.29%  55.87%  50.73% 52.97% 51.25% 

超硬复合材

料  

营业收入（亿元） 0.20  0.26  0.24  0.23 0.26 0.28 

同比增速  -7.69% -4.17% 13.04% 7.69% -7.69% 

营业成本（亿元） 0.15  0.20  0.19  0.18 0.2 0.21 

毛利率 26.10%  23.89%  20.94%  21.74% 23.08% 25.00% 

总体合计 

营业收入（亿元） 1.75  2.33  2.62  3.02 3.62 4.27 

同比增速  33.14% 12.45% 15.27% 19.87% 17.96% 

营业成本（亿元） 0.87  1.12  1.26  1.51 1.88 2.05 

毛利率 50.08%  51.84%  51.82%  50.00% 52.00% 48.01% 

资料来源：wind,东海证券研究所预测 

 

2016 到 2018 年营收分别为 1.75 亿、2.33 亿、2.62 亿；归母净利润分别为 0.42 亿、

0.58 亿、0.66 亿，营收和归母净利润在过去三年内均实现增长。预计公司 2019-2021 年

收入分别为 3.02、3.62、4.27 亿元；归母净利润分别为 0.86、0.98、1.31 亿元，同比增

长分别为 36.13%、14.02%、34.09%。2019-2021 年 EPS 分别为 1.43，1.63 和 2.18 元，

由于 A 股没有相对应的可比公司，所以选取行业平均估值 31.92 倍，并考虑公司的存货跌

价风险，我们认为公司合理的 PE（TTM）区间在（22，33），公司合理的股价区间在（23.08，

34.62）。 

  

5.风险提示 

中美贸易战加剧、市场竞争风险、材料价格波动。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 13.61  79.03  140.09  223.63  营业收入 262.25  301.59  361.90  427.05  

应收和预付款项 85.45  92.34 103.46 113.34 营业成本 126.34  150.79  188.19  204.98  

存货 49.48  66.33  78.20  94.54  营业税金及附加 2.75  3.17  3.80  4.48  

其他流动资产 3.67  3.83 4.28 5.36 营业费用 19.02  21.88  26.25  30.98  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 22.63  26.03  31.23  36.86  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -0.28  -1.04  -2.47  -4.32  

固定资产和在建工

程 

179.18  154.76  130.34  105.92  资产减值损失 2.65  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支

出 

26.73  22.19  17.66  13.13  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 5.69  5.69  5.69  5.69  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计  363.80  446.43 539.02 635.74 其他经营损益 -16.65  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 72.47  100.76  114.89  154.06  

应付和预收款项 20.83  27.18  32.47  38.44  其他非经营损益 -0.23  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 72.23  100.76  114.89  154.06  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  所得税 9.31  15.11  17.23  23.11  

负债合计  20.83  27.18  32.47  38.44  净利润  62.92  85.65  97.66  130.95  

股本 60.00  60.00  60.00  60.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 94.88  94.88  94.88  94.88  归属母公司股东净利润 62.92  85.65  97.66  130.95  

留存收益 190.76  267.05  354.36  445.06       

归属母公司股东权

益 

345.64  421.93  509.24  599.94       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00       

股东权益合计 345.64  421.93  509.24  599.94  主要财务比率     

负债和股东权益合

计 

366.48  449.11  541.70  638.38   2018 2019E 2020E 2021E 

     收益率  

 

    

     毛利率 51.82% 50.00% 52.00% 48.01% 

     三费/销售收入 15.78% 15.54% 15.20% 14.87% 

     EBIT/销售收入 27.51% 33.07% 31.07% 35.07% 

现金流量表     EBITDA/销售收入 34.17% 42.67% 39.07% 41.85% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 增长率      

  经营性现金净流量 63.37  92.95  91.19  113.17  销售收入增长率 12.33% 15.00% 20.00% 18.00% 

投资性现金净流量 -62.00  -60.00  -40.00  -40.00  EBIT 增长率 8.36% 38.23% 12.74% 33.19% 

筹资性现金净流量 -21.00  -27.54  -30.13  -29.63  EBITDA 增长率 11.46% 43.60% 9.87% 26.40% 

现金流量净额  -19.63  5.41  21.06  43.54  净利润增长率 9.90% 36.12% 14.02% 34.09% 

     总资产增长率 14.70% 15.74% 18.28% 16.62% 

     股东权益增长率 15.08% 16.51% 16.16% 18.65% 

     经营营运资本增长率 15.82% 16.32% 17.23% 14.22% 

     业绩和估值指标  

 

    

     EBIT 72.14  99.72  112.43  149.75  

     EBITDA 89.61  128.68  141.38  178.70  

     NOPLAT 63.04  84.76  95.56  127.28  

     净利润 62.92  85.65  97.66  130.95  

     EPS 1.049  1.427  1.628  2.183  

     BPS 5.761  6.712  7.796  9.250  
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分析师简介： 

牛畅：东海证券研究所机械组组长，汽车行业研究员，伦敦大学玛丽女王学院金融学硕士，四年证券从业经历。  

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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