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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工|地面兵装 证券研究报告 

中兵红箭(000519)公司点评报告 2023 年 05 月 10 日 

[Table_Title] Q1 业绩短期承压，未来特种装备业务值得期待 
 

[Table_Summary] 事件： 

2023 年 4 月 28 日，公司发布一季度报告，公司营业收入实现 7.76 亿，同

比减小 43.83%；实现归母净利润-0.34 亿，同比下降 112.18%；扣非归母

净利润实现-0.37 亿，同比下降 113.41%。 

2023 年 4 月 10 日，公司发布 2022 年度报告，公司营业收入实现 67.14

亿，同比减少 10.65%；实现归母净利润 8.19 亿，同比增长 68.76%；扣非

归母净利润实现 7.74 亿，同比增长 64.53%。 

 2023Q1 业绩承压，特种装备交付放缓&超硬材料量价均降 

2023Q1 营收实现 7.76 亿，同比下降 43.83%；实现规模净利润-0.34 亿，

同比下降 112.18%，由盈转亏。业绩承压主要系（1）特种装备受上游配套

企业影响，生产进度迟缓，产品交付同比大幅下滑；（2）超硬材料受下游市

场需求变动及市场竞争影响，产品量价均出现下降。2023Q1 整体毛利率下

降 11.91%至 24.85%，系超硬材料在供需格局变化下，产品价格下降所致；

期间费用率有所增加，管理费用同比增长 30.09%，系修理费等支出增长；

销售费用同比下降 47.61%，研发费用同比增加 6.27%。公司净利率大幅下

滑 24.79%至-4.42%。 

 2022 年度超硬材料价业绩亮眼，特种装备盈利改善 

分业务来看，2022 年公司超硬材料业务实现营业收入 26.8 亿，同比增长

16%，营收占比 39.97%；毛利率大幅提升 7.5%至 50.95%，作为超硬材料

世界龙头企业，未来将充分受益于下游现代工业金刚石需求拉动和培钻观

念的逐步认可。特种装备业务实现营业收入 26.8 亿，同比降低 19%，营收

占比 52.88%；毛利率提升 5.43%至 16.13%，盈利能力进一步改善，未来

随着某型号特种装备的加速推进，公司有望充分受益。费用端，期间费用率

增长 2.41%至 13.98%，主要系管理费用和研发费用有所增加，2022 年销

售/管理/财务费用/研发费用率分别为 0.94%/8.63%/-1.64%/5.79%,同比

+0.11%/+1.67%/-0.59%/1.20%。 

 国防建设加速弹药需求，特种装备有望打造第二增长曲线 

2022 年特种装备子公司江机特种 21.8 亿，同比增长 1.82%；实现净利润

1.2 亿，同比增长 0.81%；子公司北方红阳实现营业收入 4.6 亿，同比下降

-48.42%，实现净利润亏损 1.5 亿，相较于去年亏损减少 0.93 亿。随着国

家进一步强化国防建设的重要性和迫切性，中兵红箭作为兵器集团下属唯

一上市弹药公司，智能弹药重要标的，未来公司智能弹药业务有望持续受益

“弹药消耗性补充”和“新型号装备定型定产”两方面，叠加世界格局动荡，

外贸市场火热，将进一步带动公司业绩持续增长。 

 股东增持彰显发展信心，强化研发助推长期发展 

2022 年 11 月公司第二大股东中兵投资增持公司股份 291 万股，占公司总

股本的 0.2090%，本次增持后中兵投资持有公司股份 20124.3978 万股，占

公司总股本的 14.4514%，本次增持表明股东对公司未来发展的信心和公司

股票长期价值的认可，我们认为，未来公司将充分受益培育钻石市场深入开

拓和特种装备列装加速红利。2022 年公司研发投入金额 5.5 亿，同比增长

28.20%，主要用于特种装备新型号研制、工业金刚石和培育钻石的关键技

术的攻克，保障公司未来长期发展。 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  19.72 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.5 / 17.95 

A 股流通股（百万股）： 1391.50 

A 股总股本（百万股）： 1392.56 

流通市值（百万元）： 27440.39 

总市值（百万元）： 27461.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《疫情和高通胀之下业绩短期承压，未来超硬材料龙头

地位稳固》2022.11.24 
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图 1：2023Q1 营业收入承压  图 2：2023Q1 归母净利润由盈转亏 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：2023Q1 毛利率和净利率下降明显  图 4：期间费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：研发投入情况  图 6：2022 年收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 投资建议与盈利预测 

随着公司培育钻石的工艺技术提高和规模扩大，伴随智能弹药放量，公司将显著受益

行业发展。预计 2023-2025 年，公司归属母公司股东净利润分别为 9.80、11.96 和

14.74 亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为 0.70、0.86 和 1.06 元/

股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 26.97、22.10 和 17.93 倍，给予公司

“买入”的投资评级 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7513.66 6713.59 7489.91 8627.97 10341.57 

收入同比(%) 16.26 -10.65 11.56 15.19 19.86 

归母净利润(百万元) 485.34 819.07 979.99 1195.80 1474.31 

归母净利润同比(%) 76.77 68.76 19.65 22.02 23.29 

ROE(%) 5.39 8.40 9.19 10.17 11.23 

每股收益(元) 0.35 0.59 0.70 0.86 1.06 

市盈率(P/E) 54.46 32.27 26.97 22.10 17.93 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 风险提示 

特种装备不及预期、培育钻石竞争格局变化、行业需求不及预期 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9771.23 10292.61 11430.87 13252.92 15258.40  营业收入 7513.66 6713.59 7489.91 8627.97 10341.57 

  现金 6379.28 6623.86 7784.94 8885.43 10292.13  营业成本 5955.11 4774.87 5495.41 6230.51 7407.50 

  应收账款 797.58 896.26 882.02 1086.71 1264.77  营业税金及附加 39.83 40.04 43.02 50.19 59.90 

  其他应收款 16.82 19.61 19.32 23.73 27.56  营业费用 62.32 62.86 67.46 78.74 93.97 

  预付账款 171.54 94.42 174.05 166.67 193.08  管理费用 523.08 579.69 604.96 712.91 848.10 

  存货 1212.15 1573.69 1457.91 1849.33 2084.75  研发费用 344.54 388.46 431.19 495.86 590.08 

  其他流动资产 1193.87 1084.77 1112.63 1241.06 1396.12  财务费用 -59.35 -92.70 -283.66 -327.15 -374.45 

非流动资产 4259.52 4710.59 4601.58 4643.34 4714.71  资产减值损失 -49.84 -30.45 0.73 0.73 0.73 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2789.20 2998.96 3395.88 3703.45 3919.26  投资净收益 7.14 11.18 9.22 9.22 9.22 

  无形资产 492.77 470.67 449.38 427.68 406.19  营业利润 628.18 948.95 1149.34 1404.71 1734.27 

  其他非流动资产 977.55 1240.96 756.32 512.20 389.26  营业外收入 5.88 18.38 8.41 8.41 8.41 

资产总计 14030.75 15003.19 16032.45 17896.25 19973.11  营业外支出 30.10 -1.88 -1.88 -1.88 -1.88 

流动负债 4563.59 4649.51 4806.35 5484.98 6138.46  利润总额 603.96 969.22 1159.63 1415.01 1744.56 

  短期借款 27.00 90.00 58.50 74.25 66.38  所得税 118.62 150.15 179.64 219.21 270.26 

  应付账款 1988.52 2305.48 2244.20 2776.36 3162.94  净利润 485.34 819.07 979.99 1195.80 1474.31 

  其他流动负债 2548.08 2254.03 2503.65 2634.37 2909.14  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 456.22 601.94 570.18 651.35 712.68  归属母公司净利润 485.34 819.07 979.99 1195.80 1474.31 

  长期借款 0.00 80.00 120.00 180.00 230.00  EBITDA 962.96 1284.56 1438.75 1742.40 2116.44 

  其他非流动负债 456.22 521.94 450.18 471.35 482.68  EPS（元） 0.35 0.59 0.70 0.86 1.06 

负债合计 5019.82 5251.45 5376.53 6136.32 6851.14        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19  成长能力      

  留存收益 3766.81 4516.45 5419.84 6524.00 7886.49  营业收入(%) 16.26 -10.65 11.56 15.19 19.86 

归属母公司股东权益 9010.94 9751.74 10658.34 11762.35 13124.39  营业利润(%) 51.38 51.07 21.12 22.22 23.46 

负债和股东权益 14030.75 15003.19 16034.87 17898.67 19975.53  归属母公司净利润(%) 76.77 68.76 19.65 22.02 23.29 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 20.74 28.88 26.63 27.79 28.37 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 6.46 12.20 13.08 13.86 14.26 

经营活动现金流 1573.38 382.38 1411.84 1489.81 1925.70  ROE(%) 5.39 8.40 9.19 10.17 11.23 

  净利润 485.34 819.07 979.99 1195.80 1474.31  ROIC(%) 15.81 22.13 22.59 28.47 35.41 

  折旧摊销 394.13 428.31 573.07 664.84 756.61  偿债能力      

  财务费用 -59.35 -92.70 -283.66 -327.15 -374.45  资产负债率(%) 35.78 35.00 33.53 34.28 34.30 

  投资损失 -7.14 -11.18 -9.22 -9.22 -9.22  净负债比率(%) 0.62 3.54 3.61 4.40 4.55 

营运资金变动 593.35 -939.93 -105.48 56.84 -8.73  流动比率 2.14 2.21 2.38 2.42 2.49 

  其他经营现金流 167.05 178.80 257.15 -91.30 87.18  速动比率 1.86 1.86 2.06 2.06 2.13 

投资活动现金流 -564.72 -206.17 -461.23 -702.27 -823.19  营运能力      

  资本支出 498.12 446.78 490.29 731.74 852.46  总资产周转率 0.57 0.46 0.48 0.51 0.55 

  长期投资 150.00 -161.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 11.89 7.46 7.85 8.15 8.22 

  其他投资现金流 83.40 79.60 29.07 29.48 29.27  应付账款周转率 3.24 2.22 2.42 2.48 2.49 

筹资活动现金流 15.26 88.20 210.46 312.95 304.19  每股指标（元）      

  短期借款 0.50 63.00 -31.50 15.75 -7.88  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.59 0.70 0.86 1.06 

  长期借款 0.00 80.00 40.00 60.00 50.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 0.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.47 7.00 7.65 8.45 9.42 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 14.76 -54.80 201.96 237.20 262.07  P/E 54.46 32.27 26.97 22.10 17.93 

现金净增加额 1023.61 264.45 1161.08 1100.49 1406.70  P/B 2.93 2.71 2.48 2.25 2.01 

       EV/EBITDA 20.44 15.32 13.68 11.30 9.30 



  
  

      

 

 




