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本报告导读： 

明匠智能订单释放的确定性高于市场预期，后续业绩将高速成长，首次覆盖给予增持

评级。 

投资要点： 

[Table_Summary] 首次覆盖给予增持评级。我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.36/0.49/0.59 元，明匠智能和宝石级钻石目前在手订单充分，后续业绩

的高增长被市场低估，参考可比公司估值，给予公司目标价 26.63 元，对

应 2016 年 PE54 倍，空间 54%。 

公司的业绩释放将超市场预期。市场目前普遍担忧明匠业绩释放的确定

性，对于公司能够承接订单的能力存在一定的疑虑，所以公司股价自并购

明匠之后出现了较大的回落。我们认为公司后续订单释放确定性强，此前

2014 年公司订单主要来自汽车领域，12 月份公司同美的等客户签订 1.4

亿订单，可见公司的不同下游客户开拓能力较强，我们预计订单的加速释

放确定性强于市场预期。我们测算明匠智能 2015-2017 年收入分别为

1.5/2.5/4 亿元，净利润贡献将高达 0.45/0.75/1.2 亿元，远超业绩承诺的

0.30/0.39/0.51 亿元。 

利益绑定充分，管理层动力较强。此前公司估值较低，主要是由于管理

层利益绑定不够充分，通过并购明匠智能配套募资，实现了公司管理团队

的绑定。同时公司于 2015 年 7 月曾推出股权激励计划，后由于并购明匠

后原激励计划覆盖面有限而取消，预期 2016 年内再次出台更加全面的激

励方案概率较高。上市公司和明匠的管理团队利益绑定充分，后续业绩释

放的动力十足。 

催化剂：订单释放，业绩兑现。 

风险提示：传统人造金刚石主业盈利下滑的风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,556 1,662 1,771 2,355 2,545 

(+/-)% 24% 7% 7% 33% 8% 

经营利润（EBIT） 316 363 369 496 567 

(+/-)% 25% 15% 2% 34% 14% 

净利润 210 224 283 389 466 

(+/-)% 22% 7% 26% 38% 20% 

每股净收益（元） 0.26 0.28 0.36 0.49 0.59 

每股股利（元） 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 20.3% 21.8% 20.9% 21.1% 22.3% 

净资产收益率(%) 9.5% 9.3% 10.6% 12.8% 13.4% 

投入资本回报率(%) 8.1% 8.1% 8.6% 10.7% 12.7% 

EV/EBITDA 21.3 18.6 17.3 13.9 11.6 

市盈率 62.5 58.6 46.4 33.7 28.1 

股息率 (%) 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 26.63 

  当前价格： 17.64 

2016.02.23 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 8.92-30.77 

总市值（百万元） 13,978 

总股本/流通 A 股（百万股） 792/634 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 80% 

日均成交量（百万股） 1252.91 

日均成交值（百万元） 249.10 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,577 

每股净资产 4.51 

市净率 3.9 

净负债率 43.09% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.08 0.09 

Q2 0.07 0.07 

Q3 0.06 0.07 

Q4 0.08 0.13 

全年 0.28 0.36 

 

[Table_PicQuote] 
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 1% -28% 97% 

相对指数 0% -9% 107% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.02.22 

股票研究 

原材料 

金属，采矿，制品 

 

[Table_Stock] 
黄河旋风（600172） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 26.63 

当前价格： 17.64 

2016.02.22 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.hhxf.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是河南省政府重点扶持 50 家大型企

业，也是少数被国家列为"火炬计划"重点

高新技术企业的民营上市公司，公司拥

有国家级企业技术中心和企业博士后科

研工作站。 

公司主要生产人造金刚石和金刚石制

品，主导产品有 UDS 系列金刚石压机、

人造金刚石、立方氮化硼、金刚石厚膜、

金刚石微粉、金刚石制品、建筑机械及

自动化控制装置等。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 8.92-30.77 

市值（百万） 13,978 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      1,556 1,662 1,771 2,355 2,545 

营业成本      1,043 1,119 1,171 1,541 1,653 

税金及附加      8 14 20 31 33 

销售费用      53 47 53 82 76 

管理费用      137 120 158 205 216 

EBIT      316 363 369 496 567 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      24 13 14 0 0 

财务费用      95 109 53 40 20 

营业利润      239 253 331 456 547 

所得税      29 34 50 69 82 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      210 224 283 389 466 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      391 339 400 491 490 

其他流动资产      15 7 0 0 0 

长期投资      70 60 60 60 60 

固定资产合计      2,660 2,868 2,767 2,806 2,828 

无形及其他资产      356 523 151 173 194 

资产合计      4,539 4,968 4,729 5,358 5,233 

流动负债      1,527 1,718 1,309 1,567 994 

非流动负债      800 841 750 752 755 

股东权益      2,212 2,409 2,671 3,039 3,484 

投入资本(IC)      3,428 3,867 3,655 3,958 3,804 

现金流量表           

NOPLAT      277 315 314 422 482 

折旧与摊销      160 194 201 212 228 

流动资金增量      374 -135 -201 -243 198 

资本支出      -585 -583 274 -270 -270 

自由现金流      226 -209 588 120 638 

经营现金流      443 427 340 405 920 

投资现金流      -583 -583 288 -270 -270 

融资现金流      116 73 -567 -45 -651 

现金流净增加额      -24 -82 61 91 -1 

财务指标           

成长性           

收入增长率      23.9% 6.8% 6.5% 33.0% 8.1% 

EBIT 增长率      24.7% 14.9% 1.8% 34.3% 14.3% 

净利润增长率      22.5% 6.7% 26.5% 37.7% 19.8% 

利润率           

毛利率      33.0% 32.7% 33.9% 34.6% 35.1% 

EBIT 率      20.3% 21.8% 20.9% 21.1% 22.3% 

净利润率      13.5% 13.5% 16.0% 16.5% 18.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.5% 9.3% 10.6% 12.8% 13.4% 

总资产收益率(ROA)      4.6% 4.5% 6.0% 7.3% 8.9% 

投入资本回报率(ROIC)      8.1% 8.1% 8.6% 10.7% 12.7% 

运营能力           

存货周转天数      194 182 160 150 150 

应收账款周转天数      54 73 100 100 100 

总资产周转周转天数      983 1044 999 782 759 

净利润现金含量      2.12 1.91 1.20 1.04 1.97 

资本支出/收入      38% 35% -15% 11% 11% 

偿债能力           

资产负债率      51.3% 51.5% 43.5% 43.3% 33.4% 

净负债率      58.1% 63.0% 39.1% 32.2% 10.9% 

估值比率           

PE      62.5 58.6 46.4 33.7 28.1 

PB      4.0 3.7 3.3 2.9 2.5 

EV/EBITDA      21.3 18.6 17.3 13.9 11.6 

P/S      5.7 5.3 5.0 3.7 3.5 

股息率      0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 转型工业 4.0，成长性超预期 

1.1. 收购明匠智能转型工业 4.0 

公司于 2015 年上半年启动对明匠智能的收购，收购代价为 4.2 亿元，并

配套募资 4.2 亿元用于扩产宝石级大单晶和补充流动资金。通过收购明

匠，实现了主业的第一次转型，成为工业 4.0 领域的优质标的。 

表 1：公司 2015 年完成对明匠智能的并购 

类型 明细 1 明细 2 

项目 非公开发行 配套募集资金 

预案时间 2015 年 5 月 20 日 2015 年 5 月 20 日 

完成日期 2015 年 11 月 12 日 2015 年 12 月 16 日 

发行价格（元/股） 7.84 9.59 

发行股份（万股） 5357.14 4379.56 

资金总额 4.2 亿元 4.2 亿元 

对原股本稀释 7.71% 6.30% 

资金用途 
购买明匠智能 100%股权发行股份数

量 

扩产上市公司宝石级大单晶金刚石

产业化项目、补充流动资金 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

1.2. 并购实现了充分的利益绑定 

此次并购，实现了管理层利益的绑定。本次并购明匠智能发行股份的对

象为原明匠智能股东，陈俊和沈善俊等核心管理团队承诺继续在标的公

司供职不低于 36 个月，并购实现了利益绑定，有望激发标的公司的管

理团队的动力。 

表 2：并购明匠智能主要是对原股东的发行 

交易对方  股份对价金额（万元）  发行股份数量（万股）  锁定期 此前持有明匠股权 

陈俊  16800 2142.86  12 个月内 40% 

姜圆圆  3780 482.14  12 个月内 9% 

沈善俊  5880 750.00  12 个月内 14% 

杨琴华  4200 535.71  12 个月内 10% 

黄河集团  11340 1446.43  36 个月 27% 

合计  42000 5357.14      

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

解决了长期以来的公司激励不够的问题。公司成立以来，技术和产品一

直走在行业前列。但是此前激励机制一般，管理团队的工资一般为 20

万以内，且持有股权较少，所以资本市场上估值一直低于同行业可比公

司。 

表 3：2014 年公司主要管理层利益绑定较少 

姓名 职务 薪酬(元) 
相对上年

增减(元) 

期末持股

数(股) 

期末参考持股

市值(元) 

薪酬与期末持股市

值合计(元) 

乔秋生 董事长 226000 11000 53217 412432 638432 

王裕昌 副总经理 468000 48000 0 0 468000 

刘建设 董事,总经理 250000 29000 1904 14756 264756 

杜长洪 董事,董事会秘书 192000 32000 3400 26350 218350 
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徐永杰 董事,副总经理 198000 1000 0 0 198000 

马宪军 股东监事 132000 40200 7276 56389 188389 

张永建 董事,财务总监 172000 22000 0 0 172000 

乔新峰 职工监事 96000 -- 0 0 96000 

庞文龙 监事会主席 71000 -- 0 0 71000 

成先平 独立董事 48000 -- 0 0 48000 

范乐天 独立董事 48000 -- 0 0 48000 

高文生 独立董事 48000 -- 0 0 48000 

小六修

一郎 
董事 0 0 0 0 0 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

此次配套募资资金实现了管理层利益的绑定。本次配套募资发行对象主

要为上市公司管理团队和明匠智能总经理陈俊，定增价格为 9.59 元/股，

定增额度较高，除了董事长之外，其他人员额度为 2.53 亿元，实现了利

益的充分绑定。 

表 4：配套募资主要发行对象为公司管理层 

配套募集资金认购方  配套募集资金金额（万元）  配套融资发行股份（万股） 锁定期 备注 

乔秋生  16700 1741.40  36 个月 董事长 

陈俊  22000 2294.06  36 个月 明匠智能总经理 

刘建设  1100 114.70  36 个月 总经理 

杜长洪  1000 104.28  36 个月 副总经理、董秘 

徐永杰  600 62.57  36 个月 副总经理 

张永建  300 31.28  36 个月 财务总监 

王裕昌  300 31.28  36 个月 副总经理 

合计  42000 4379.56      

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

1.3. 明匠的高速成长被低估 

明匠智能成立于 2010 年 11 月，最初从事机械技术领域内的技术开发、

技术咨询、技术服务。2014 年 7 月，变更名称及经营范围。目前定位为

智能工厂、工业自动化、机器人集成应用和智能化生产管理系统提供商。 

表 5：公司产品定位于智能制造和工业自动化 

技术名称  技术简介  
技术所处

阶段 

自动化工作岛

以及连续生产

线技术  

根据客户不同需求：完成机械设计，自动化电气控制，工业机器人集成应用

在工作岛与生产线；构成了自动化生产线体与工作岛；  

批量生产

阶段  

数据采集卡设

计制造技术  

CB-M1 板卡采用卡槽式安装，可以嵌入原有设备的控制柜，采集工业现场设

备的开关量信号，模拟量信号（收集传感器信号，仪表开关信号，模拟信号

等）。ICB-M1 支持工业现场大多数通信总线，有

RS232,RS485,RS422,CAN,ETHERNET 总线； 软件使用标准的开放协议

MODBUS，可以直接与支持 MODBUS 协议的 PLC、控制器、PC 机连接，组

成一个子网，实现智能监控。  

批量生产

阶段 
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MES 技术  

该软件系统是智能工厂系统的.大脑.、关键控制部分、基本作用是将智能采集

卡采集上来的数据，通过 MES 系统算法处理后，反控现场设备，是个闭环的

采集控制系统；可以实现业务操作，订单成本、工艺时间消耗计算，产品追

溯，设备、产品生产周期、机器运行效率监控等作用。  

批量生产

阶段 

6 轴关节工业机

器人设计制造

技术  

伺服多轴联动关节器械臂；采用多轴联动控制算法对机器人六个关节进行运

动控制，以满足工业现场作业功能需求；6 轴关节机器人要求精度高，速度快，

可靠稳定；是智能制造中必不可少的智能装备之一。  

批量生产

阶段 

移动端工业

APP 设计制造

技术  

将生产现场设备，产量，参数等经过系统处理的数据推送给外网的智能终端

（APP），客户可以随时掌握生产现场情况；始终保持真实信息更新状态；更

好的调配资源与决策。  

批量生产

阶段 

云计算技术  

OA，PLM，MES，CAPP（CAM），WMS(仓库管理系统)，CRM（客户资源

管理系统）；PCM(采购链管理系统)等工业软件被数据流串联，将产品研发，

设计，验证，制造，测试等过程因素组在一个制造网络中；通过在每台数控

设备的控制柜中安装‘智能采集板卡’，并由 TCP/IP 的网络协议将生产现场

的设备实时抛出的数据（加工工艺参数，产品节拍，员工工时与技能，一次

合格率，能源消耗，设备可用程度（OEE），电子量具测量数据）等影响制

造过程的关键因子数据通过网线，光纤将数字信息传输于公司服务器（云端）；

OA，PLM，MES，CAPP（CAM），WMS(仓库管理系统)，CRM（客户资源

管理系统）；PCM(采购链管理系统)等工业软件是安装在云服务器上的，基于

网页版系统开发（例如 JAVA）；这样的网络架构设计方式，使得现场采集的

数据以 100 毫秒的速率向固化在云端的算法输送数据；这些固化在云端的算

法，又将设备上实时采集的数据经过计算后返控现场设备结合大量数据的算

法，智能系统有自学习与自修复功能，完成自我感知，自我诊断，从而实现

智能控制。 

研究开发  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

明匠智能的业绩承诺增速一般。拟并购明匠时，公司披露的未来收入增

长预期为：2015 年实现 140%的高速增长，此后增速将下滑至 25%。毛

利率则从 2014 年的顶峰下降至稳定器的 51%。公司的业绩承诺为

2015-2017 年分别为 3000/3900/5070 万元，增速较低。 

表 6：明匠智能的收入主要为工业自动化整体解决方案（万元） 

项目/年度  2012 2013 2014 2015E  2016E  2017E  2018E  2019E  

工业自动化、信息化、

智能化整体解决方案  
578 1412 3228 7823 9779 12224 14058 15464 

收入增长率  119% 145% 129% 142% 25% 25% 15% 10% 

工业机器人硬件、软件  0 0 379 978 1222 1528 1757 1933 

工业 4.0 软件  0 0 427 978 1222 1528 1757 1933 

合计  578 1412 4034 9779 12224 15280 17572 19330 

合计增长率  119% 145% 186% 142% 25% 25% 15% 10% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 7：明匠智能的各产品成本分解 

项目/年度  2012 2013 2014 2015E  2016E  2017E  2018E  2019E  

工业自动化、信息化、

智能化整体解决方案  
488  1090  1325  3696  4948  6321  7496  8418  

工业机器人硬件、软件      105  291  389  497  590  662  
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工业 4.0 软件      53  166  222  284  337  378  

合计  488  1090  1483  4152  5560  7102  8422  9458  

毛利率  15.5% 22.8% 63.2% 57.5% 54.5% 53.5% 52.1% 51.1% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 1：明匠智能业绩承诺增速仅为 30% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

我们认为明匠的增速将超预期。明匠智能于 12 月新签订订单 1.4 亿元，

主要客户为美的和和 TT 公司泰国，此前公司披露的 2016 年收入仅为

1.2 亿元，我们测算公司在手订单有望超过 5 亿元，我们认为公司超强

的拿单能力将为后续成长性打开空间。 

表 8：2015 年 12 月 23 日明匠智能签订 1.4 亿订单 

合同对方名称  合同标的  合同金额（万元）  

广东美的制冷设备有限公司  设备采购  1260 

广东美的制冷设备有限公司  设备采购  1060 

广东美的厨房电器制造有限公司  设备采购  800 

杭州西子石川岛停车设备有限公司 设备采购  1460 

泰富重工制造有限公司  设备采购  546 

TT CORPORATION COMPANY LIMITED (泰国)  设备采购  9185.98 

合计（人民币）  ——  14311.98 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 股权激励计划仍值得期待 

公司2015年7月曾出台过股权激励计划草案，拟激励计划行权价为22.18

元/股，发行 308 万股，激励对象包括 63 名中高层管理人员，由于 11 月

份公司实现了对明匠智能的并购，激励方案涉及的管理团队不够广泛，

12 月份公司取消了激励方案，同时承诺会在未来推出更加全面的激励方

案，我们认为 2016 年推出新的激励措施仍然值得期待。 

表 9：股权激励计划终止源自对象不全面 

项目 明细 

草案日期 2015 年 7 月 15 日 

终止日期 2015 年 12 月 7 日 



                                                      黄河旋风（600172） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 11 

行权价格 22.18 元/股 

股份 308 万股 

费用 2658 万元 

终止的原因 

并购明匠智能后，公司此前通过的公司 2015 年股票期权激励计划在公司现有的机

制和组织架构下，激励内容和对象不够全面，所以公司决定终止公司 2015 年股票

期权激励计划，并承诺将在今后推出一份成熟完善的股权激励方案。 

备注 
自公司终止 2015 年股票期权激励计划决议公告发出之日起，6 个月内不再次审议

和披露股权激励计划草案。 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 10：此前推出的股权激励计划 

姓名 职务 
本次获授的股票期权份

数(万份) 

获授总量占授予总量

的比例 

获授数量占目前总股

本的比例 

刘建设 董事、总经理 8 2.6% 0.01% 

杜长洪 
董事、董事会秘

书、副总经理 
8 2.6% 0.01% 

徐永杰 董事、副总经理 8 2.6% 0.01% 

张永建 董事、财务总监 8 2.6% 0.01% 

王裕昌 副总经理 8 2.6% 0.01% 

  
核心技术（业务）

人员（58 人） 
268 87.0% 0.39% 

  合计（63 人） 308 100.0% 0.44% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

3. 小白钻放量可期 

公司定增收购明匠的同时，配套募资 4.2 亿元，其中 3.3 亿元用于扩产

宝石级大单晶项目，预计投产后，将形成 73.5 万克拉/年无色大单晶钻

石生产产能。预计将会实现收入 2.77 亿元/年，新增税后净利润 6700 万

元。 

表 11：配套募集资金用途（单位：万元） 

上市公司宝石级大单晶金刚石产业化项目 33,000 

明匠智能补充营运资金 3,000 

补充上市公司流动资金 6000 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 12：无色大单晶钻石赚钱效应明显 

无色大单晶钻石 73.50 万克拉 

片状大单晶金刚石 49.28 万片 

新增销售收入 27,717 万元 

新增净利润 6,706 万元 

毛利率 51.34% 

财务内部收益率 16.34% 

税后静态投资回收期 6.69 年 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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小白钻订单充分，2016 年业绩将大幅释放。公司已经于 2015 年 7 月与

台钻和深圳金茂燊珠宝签订了 5.7 亿元的订单，执行期间为 2015 年 7 月

至 2016 年 12 月，按照此前的可行性分析计算，预计 2016 年年度小白

钻业绩贡献有望超过 9000 万元。 

表 13：公司小白钻在手订单近 6 亿元 

类型 明细 1 明细 2 

日期 2015 年 7 月 17 日 2015 年 7 月 14 日 

对象 台钻（郑州）有限公司 深圳市金茂燊珠宝有限公司 

金额 30160 万元 27300 万元 

执行日期 2015 年 7 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日 2015 年 7 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日 

产品 无色超硬材料单晶 无色超硬材料单晶 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 关键假设 

1、明匠智能的订单释放节奏将加速。预计 2015-2017 年收入分别为

1.5/2.5/4 亿元，净利润率维持在 30%左右。则利润贡献将高达

0.45/0.75/1.2 亿元，远超业绩承诺的 0.30/0.39/0.51 亿元。 

2、小白钻放量加速。2015-2017 年收入分别为 0.5/3.5/5.0 亿元，按照净

利润率 24%计算，净利润贡献分别为 0.12/0.85/1.21 亿元。 

4.2. 盈利预测与评级 

我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.36/0.49/0.59 元。其中明匠智能

贡献 0.01/0.09/0.15 元，公司传统超硬主业贡献为 0.35/0.40/0.44 元。 

PE 法：我们对公司超硬材料和工业 4.0 业务进行分解，按照超硬材料行

业 2016 年可比公司 47 倍 PE 和工业 4.0 行业 2016 年可比公司 PE73 倍

估值计算，黄河旋风估值为 47*0.40+0.09*73=25.48 元/股。 

PB 法：鉴于公司未来在工业 4.0 领域的投入会继续加大，参考超硬材料

领域可比公司 PB 为 3.91、工业 4.0 领域可比公司 PB 为 6.65，给予公司

PB 估值 5 倍，对应 27.79 元目标价。 

首次覆盖给予增持评级。综合 PE 和 PB 法，给予公司目标价 26.63 元，

空间 61%。增持评级。 

表 14：可比公司盈利和估值水平预测 

股票 当前股价 
EPS PE 预测 

PB 
2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 

博深工具 11.89 0.14  0.05  0.09  84.93  223.50  138.58  5.06  

四方达 7.14 0.18  0.09  0.11  39.67  77.52  64.85  4.62  

江南红箭 12.26 0.54  0.36  0.41  22.70  34.49  29.83  3.05  

豫金刚石 9.07 0.10  0.20  0.32  89.89  44.95  28.27  3.19  

中值 1   0.16  0.15  0.22  62.30  61.23  47.34  3.91  

天奇股份 15.89 0.30  0.31  0.49  52.97  51.31  32.39  3.31  

东杰智能 38.27 0.52  0.30  0.37  73.60  127.78  104.28  7.88  

智慧松德 15.29 0.07  0.10  0.20  218.43  152.90  76.45  5.74  



                                                      黄河旋风（600172） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 11 

机器人 54.25 0.50  0.61  0.79  108.50  89.64  68.95  7.56  

中值 2   0.40  0.30  0.43  91.05  108.71  72.70  6.65  

黄河旋风 16.54 0.42  0.36 0.49 39.46  45.94  33.76  2.98  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

5. 风险提示 

传统主业人造金刚石盈利下滑的风险。人造金刚石由于技术门槛相对较

低，尽管各龙头企业纷纷开始将产能转移至人造钻石领域，但目前产能

过剩仍然严重，且下游需求增速一般，存在盈利进一步下滑的风险。 
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