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行业：精密刀具与超硬材料

报告日期：2026 年 10 月 1 日

截至 2026 年 9 月 30 日收盘

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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收盘价（当日涨跌幅） 109.64 元（-5.69%）

总市值 约 165.50 亿元

PE(TTM) 151.39 倍

PB(MRQ) 8.1 倍

52 周区间 40.85～158.5 元

成交额/换手率 11.14 亿元/6.58%

行情数据截至：截至 2026 年 9 月 30 日收盘

:;<=->

• ?@/ABCDE：2026 年上半年营收、归母净利、扣非净利分别同比增长
24.54%、33.96%、48.08%，毛利率同比提升约 2.65 个百分点。

• *F?��/AGH：超硬刀具占 2025 年主营收入 76.3%、毛利率 52.11%，但同比仅增
8.45%；金刚石功能部件已规模化量产，收入贡献待验证。

• +,IJKL*M：9 月 30 日收盘 109.64 元，PE-TTM 151.39 倍、PB 8.1 倍，处近 5.2 年
92%/94%分位；唯一可核目标价 104.65 元低于现价。
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• NORST：市场隐含每股收益年均增速 36.1%（假设年化回报 8%、10 年后 15 倍 PE），高于
机构 2027—2028 年净利增速 22.5%/33.3%，但低于 2026 年约 50%的预测增速。

• Q9BU：2026 年上半年扣非净利增长 48.08%、毛利率回升，支持修复；但 2025 年归母净利
下降 4.71%，且高毛利超硬刀具增速仅 8.45%，尚不足以证明长期 36.1%的每股收益增速。
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上半年利润与毛利率修复明确，但长期增长证据不足以覆盖高估值隐含要求。
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研发、生产并销售精密刀具及超硬材料制品，面向消费电子、汽车、航空航天、半导体等制造客户。
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超硬刀具

76.3%（202

5 年主营业务

收入口径）

52.11%（2

025 年）

8.45%（202

5 年同比）
当前收入和毛利贡献核心。

硬质合金刀具 16.5%（202

5 年主营业务

14.68%（2

025 年）

22.25%（20

25 年同比）

收入增长较快，原料成本增幅高于收入增

幅。
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收入口径）

超硬材料

5.6%（2025

年主营业务收

入口径）

8.86%（20

25 年）

15.25%（20

25 年同比）
含金刚石功能材料，仍处投入期。

其他

1.6%（2025

年主营业务收

入口径）

-

27.28%（2

025 年）

-

6.34%（202

5 年同比）

收入占比较小且毛利为负。
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• 超硬刀具占 2025 年主营收入约 76.3%，毛利率 52.11%，显著高于其他产品线。

• 公司披露超硬材料加工、涂层、研磨抛光及 CVD金刚石等技术积累，行业排名缺乏独立验证。

• 客户认证周期较长并配套本地化服务，有助降低替换风险；客户身份未公开。

主要威胁：钨价上涨及 PCD、PCBN等原料价格或进口风险；客户压价和调价传导滞后，可能侵蚀毛

利。
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• 主要采购 PCD、PCBN复合片、钨钢棒材、碳化钨粉、钴粉；2025 年直接材料占制造业成本
43.66%。

• 2025 年前五大供应商采购占比 31.29%，最大一家 9.16%；钨价上涨推升成本，关键原料总体
呈价格接受者特征。

• 客户覆盖消费电子、汽车、航空航天、半导体等制造领域，直销与经销并行；客户名称按保密安
排未披露。

• 议价压力体现为 3C 客户压价及原料涨价向客户传导滞后；不同应用合同条款未公开，不能概括
为统一年降机制。

• 2025 年年报披露前五大客户销售占比 26.23%、最大客户 11.13%；客户名称未公开，集中度仅
反映该年度披露口径。

• 2025 年末应收账款 2.179 亿元，为全年营收 28.9%、归母净利 2.3 倍；期末余额粗估回款约
106 天，另有存货 2.946 亿元、应付 0.693 亿元。

w\ F?n x?n yz{|

2023 44.98% 约 16.15%
超硬及硬质合金刀具扩张，毛利率同比降 1.23 个百

分点。

2024 46.00% 约 14.61%
主营毛利率提升 1.02 个百分点，销售及研发费用增

加压低净利率。

2025 42.26% 约 12.54% 钨价上涨、调价滞后及低毛利产品占比影响毛利。

公司处于精密刀具中游制造环节，以超硬刀具支撑较高毛利，尚非上游资源或下游品牌型企业；毛利

改善取决于超硬刀具与高附加值产品占比、应用价值提升及原料涨价传导。
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公司处于精密刀具专业制造环节，2025 年收入增长但毛利率和净利率下行；钨价上涨、客户压价与

传导滞后是近期利润表现的关键变量。
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华锐精密（688059） 硬质合金数控刀片

2025 年营收约 10.00 亿

元，制造业毛利率

39.63%；PE 约 36.42 倍

（2026-09-18）

收入规模较大，产品偏硬质合

金，与沃尔德超硬刀具结构不

同。

欧科亿（688308）
数控刀具及硬质合金制

品

2025 年营收约 14.57 亿

元，毛利率约 21.73%；

PE-TTM 约 30.33 倍

（2026-09-01）

规模较大且硬质合金产品占比

高，毛利结构与沃尔德不同。

恒锋工具（300488）
精密刃量具、刀具及生

产性服务

2025 年营收约 7.13 亿元；

精密复杂刃量具毛利率

50.26%，高端生产性服务

56.92%

精密复杂刀具及服务权重较

高，不同于沃尔德以超硬刀具

为核心。

沃尔德超硬刀具毛利率较高，形成与硬质合金刀具同业的产品差异；但整体利润仍受原料涨价和下游

压价影响，新材料业务尚未成为成熟利润来源。可比公司产品结构、PE 日期及口径不完全一致，不

宜直接横向估值。

�;�f��

rde���"#

��5 �"jk �m ��x?@ �m ���m F?n

2026 年上半年 4.17 亿元 +24.54% 0.584 亿元 +33.96% +48.08% 46.60%

2025 年度 7.54 亿元 +11.08% 0.95 亿元 -4.71% -0.11% 42.6%

2024 年度 6.79 亿元 +12.54% 0.99 亿元 +1.85% +7.24% 46.10%

截至 2026 年 10 月 1 日，最新定期报告为 2026 年中报；2025 年采用年报口径。

2026 年上半年收入、归母与扣非利润增速回升，毛利率较上年同期提升约 2.65 个百分点；2025 年收

入增长但利润承压，毛利率较 2024 年下降约 3.51 个百分点。未发现 2026 年度业绩预告。
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资产负债率
16.0%；2026 年中

报
良好 负债水平较低，但短期借款较年末增加。

经营现金流/归母净利润 1.59 倍；2026 年上 良好 经营现金流高于同期归母净利润。



�� 8, �� ��

半年

加权平均 ROE 4.80%；2025 年度 关注 ROE 仍低，较 2024 年度 5.11%回落。

应收账款
2.04 亿元；2026 年

6 月底
良好 较年末下降约 6.6%，同期收入增长 24.54%。

存货及在建工程
3.74 亿、1.79 亿

元；2026 年 6 月底
关注

较年末分别增长 26.93%、170.88%，需跟踪投

产与周转。

商誉/净资产
约 19.1%；2026 年

中报
关注 商誉占比较高，存在减值敏感性。
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PE(TTM) 151.39 倍
近 5.2 年 92%分位（中位数

53.22 倍）
可比参考约 25.85—34.58 倍

PB(MRQ) 8.1 倍
近 5.2 年 94%分位（中位数

2.31 倍）
可比参考约 4.08—5.39 倍

PS(TTM) 19.8 倍
近 5.2 年 93%分位（中位数

8.47 倍）
—

股息率 约 0.23% — —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（滚动十二个月口径）

市场隐含预期：以当前 151.39 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估

值，每股收益需年均增长约 36.1%（不计分红，偏保守），可与下方一致预期增速对照。

PE-TTM 151.39 倍、PB 8.1 倍、PS-TTM 19.8 倍，分别处近 5.2 年 92%、94%、93%分位，显著高于

各自中位数。市场价格隐含每股收益年均增长 36.1%，高于机构 2027—2028 年净利增速预测；估值

兑现依赖高增长延续及盈利改善。
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2026 年 9.05 亿元 1.42 亿元 约 50% 0.94 元

2027 年 10.80 亿元 1.74 亿元 约 22.5% 1.16 元

2028 年 13.24 亿元 2.32 亿元 约 33.3% 1.54 元



同花顺汇总 4家机构近 6 个月预测，截至 2026 年 9 月 29—30 日；2028 年归母净利润预测区间 2.06 亿—2.47 亿元。
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可核实目标价仅 1家：104.65 元（西南证券，2026 年 9 月 2 日）；无有效均值或区间，9 月 30 日收

盘价 109.64 元。
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湘财证券 增持 2026-09-27 首次覆盖。

西南证券
持有/增持标签

不一致
2026-09-02

可核实目标价 104.65 元；报告正文与平台

标签有差异。
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2026-10-30 披露 2026 年三季报

关注收入、利润及经营现金流增速，以及金刚石功

能部件规模化量产后的收入贡献；业绩增速延续或

改善为超预期。

未来约 6 个月，日期未

定
向特定对象发行审核及注册

关注上交所审核、证监会注册进度，以及发行对

象、定价和实际发行；审核注册完成并落地推进募

投项目为进展，延期或方案变动为不及预期。
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• ����¼��¼���½¾w"#/0¿ÀÁ�sÂÃÄ?ÅÆ：2026 年上半年营收 4.17 亿元、归母净
利润 5843.77万元，分别同比增长 24.54%、33.96%；公司称部分金刚石功能部件已规模化量
产，后续收入贡献仍待验证。

• ����¼��¼e�Ç�È¼e��S/ÉÊËÌ¿Í�ÎÏÐÑÄ]ÒÆ：原简易程序发行于 8 月 18 日终
止；新方案拟募资不超过 14.5 亿元，9 月股东会通过，尚待上交所审核及证监会注册，发行与
募投落地未确定。
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• 2026 年上半年营收增长 24.54%、归母净利增长 33.96%，扣非净利增长 48.08%，利润修复已
体现在报表。

• 超硬刀具占 2025 年主营收入 76.3%、毛利率 52.11%；金刚石功能部件已规模化量产，具备增
量空间。

�d��ºXØÙ



• PE-TTM 151.39 倍处近 5.2 年 92%分位，隐含每股收益年均增长 36.1%，高于 2027—2028 年机
构预测增速。

• 2025 年整体毛利率降至 42.26%，超硬刀具收入仅增 8.45%，钨价上涨及调价滞后压制利润弹
性。

• 2025 年加权 ROE 仅 4.80%，高估值与当前资本回报水平存在落差。

�dr�ÚÛÖ×

• 拟定增募资不超过 14.5 亿元，尚待审核注册；若发行落地而利润增量不足，股本扩张将摊薄每
股收益。

• 2026 年 6 月底存货 3.74 亿元、在建工程 1.79 亿元，较年末分别增长 26.93%、170.88%；投产
或周转不及预期将拖累现金回报并增加折旧压力。

• 商誉约占净资产 19.1%；若相关业务表现不及预期，减值将直接压低利润与净资产。
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三季度收入与扣非增

速

2026 年上半年收入

+24.54%、扣非

+48.08%

三季度收入、扣非增速延续或

高于上半年

收入增速明显回落或扣非转为

负增长

综合毛利率

2026 年上半年

46.60%，同比提升约

2.65 个百分点

维持 46%以上并延续同比改

善
回落至 42.6%附近或以下

金刚石功能部件收入

贡献

部分产品已规模化量

产，贡献尚未量化

后续披露收入增长且形成可见

利润贡献
量产推进但收入贡献仍不明显

定增审核及资产投产
拟募资不超过 14.5 亿

元，审核注册未完成

审核注册完成，募投项目按计

划推进并提升产出

审核延期、方案变动或在建工

程持续增加而产出滞后

â;�TPãäÃåÄµ¶:æ(çèéê(ëìíîÆ
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概n(不g成<=建议。
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股价跌破MA5、MA10、MA20，MACD转弱，短线趋势偏弱；RSI6处于低位，存在技术性反弹可能。

反弹能否延续，需观察关键压力位收复及成交额配合。

�� 8, 解读

MA5/MA10/MA20/MA60
MA5 119.63 / MA10 122.34 / 

MA20 116.41 / MA60 99.99
股价低于短中期均线，仍高于 MA60。

MACD柱
DIF 5.427 / DEA 7.039 / 柱 -

3.224
较前一日进一步转弱。
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RSI6/RSI14 RSI6 31.3 / RSI14 47.7 短线偏弱，RSI6显�一定超�特征。

���上�/中�/下�
上� 137.23 / 中� 116.41 / 下

� 95.6
中�上方压力明显，下�为下方参考。

近 5 日/近 20 日涨跌幅 -11.74%/+16.14% 近期回落较快，但近 20 日仍上涨。
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MZ 区¹ ��

短期压力 116.4～122.3 元
对应��中�及 MA5、MA10；��后可观察 135.55 元附近压

力。

	一支撑 109.0～112.0 元
参考 9 月 30 日低点 109.09 元及整数位；有效跌破后关注MA60

附近。


支撑 95.6～100.0 元 对应��下�与 MA60；�守后关注近 20 日低点 92.05 元。

�dr�按KL波zn测算÷:æ区¹

以 2026-09-30 价格 109.64 元为基�，用近 300 个交易日的收益分�（按当前
数加权日�动率约

5.1%��，保���股�自身的大涨大跌�率）推算未来 5 个交易日的收盘价��：

覆盖概n T格区¹ 相�ô准

约 68% 100.9～127.06 元 -8.0%～+15.9%

约 95% 89.41～157.89 元 -18.5%～+44.0%

该区间�反映��股�近期的�动幅度，不含涨跌方向��；��重大公告或大盘�跌，实际�势仍可能超出区间。

�d}�µ¶:æçèÄø§ù»(�统计概nÆ

• 震荡整ØÄ相�ù»较*(约­成Æ：若 109～112 元未有效跌破且大盘、��未明显�弱，或
在 100～122 元 !；压力区量能不足仍可能回落。

• G弱ò~Äù»]等(约�成Æ：若收盘有效跌破 109 元且下跌�量或行业情"转弱，或下#
100 元附近；�守 95.6～100 元$关注 92.05 元。

• 反弹走qÄù»G低(约两成Æ：若 109～112 元出现承接、重新�上 116.4 元并收复 122.3 元
且成交额�大，或上# 122～135.6 元。
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近 3 个交易日换手率约 5.19%～6.85%，日成交额约 9.18 亿～12.64 亿元；资金流%面均显� 9 月 30

日净流出，但主力与机构流向口径不同、金额差异较大。前十大股东合计持股约 45.4%，截至 2026

年 6 月 30 日；含&保、公募及高'账户，持(可能已变化。近期成交)*，但资金承接仍待确认。

若+日成交额,� 15 亿元以上且收盘重新�回 116.4 元上方，可-为资金回流的观察信.。



以上情/推0基于 2026 年 9 月 30 日收盘数据及12价格、技术
标测算，短期股价3会受消息面、资金面、大盘环4等

5重678动，技术
标本身存在滞后性和9:性，不构成对未来实际�势的保证，;不构成<�建议，=结合最新市场信

息独立��并自行承>投资风险。
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公司公告?沃尔德：2025 年年度报告新@财经?新@A — 
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