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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.36 

一年最低/最高价 17.30/37.03 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,113.95 

总市值(百万元) 31,137.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.07 

资产负债率(%,LF) 31.02 

总股本(百万股) 1,392.56 

流通 A 股(百万股) 1,391.50  
 

相关研究  
《中兵红箭(000519)：2022 年业

绩预告点评：实现归母净利 7.5-

8.5 亿元，培育钻石和工业金刚

石业务高增 》 

2023-01-31 

《中兵红箭(000519)：中兵投资

增持公司股份，彰显主要股东对

公司未来业务发展的坚定信心》 

2022-10-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,714 5,892 6,831 7,982 

同比 -11% -12% 16% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 819 794 981 1,195 

同比 69% -3% 24% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.59 0.57 0.70 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.02 39.20 31.74 26.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年实现归母净利润 8.2 亿元，同比+69%，业绩符合预期。2023 年
3 月 10 日晚， 公司披露 2022 年年报，2022 年公司实现收入 67.1 亿元，
同比-10.65%，实现归母净利润 8.2 亿元，同比+69%，实现扣非归母净
利润 7.7 亿元，同比+65%。单拆 Q4，公司实现收入 18.7 亿元，亏损 6194

万元。 

◼ 超硬材料得益于 2022 年培育钻石和工业金刚石双景气，收入表现出较
强的韧性。分版块来看，公司超硬材料板块收入 26.8 亿元，同比+11.5%，
特种装备收入 35.5 亿元，同比下滑 19.1%，汽车制造板块收入 4.8 亿元，
同比下滑 33.2%。 

◼ 培育钻石带动超硬材料毛利率和净利率大幅提升，军工板块盈利能力同
样也有边际改善。从毛利率来看，超硬材料板块毛利率达到 50.95%，同
比提升 7.5pct，特种装备板块毛利率 16.13%，同比提升 5.43pct。重要子
公司方面，中南钻石实现净利润 9.64 亿元，同比+47%，净利率达到 36%，
同比提升 8.6pct。 

◼ 公司是超硬材料板块行业龙头，2022 年在技术方面也在持续取得突破，
大尺寸功能性金刚石单晶材料研发项目获批某重点研制任务立项； 攻
克 30 克拉以上宝石级培育金刚石大单晶及 10 克拉以上 MPCVD 培育
钻石毛坯批量制备技术，产品品质达到世界一流水平。 

◼ 静待公司治理改善，经营潜力释放：公司特种装备业务在专业领域达到
行业领先水平， 部分产品为国内独家生产。公司 2022 年 8 月中披露子
公司北方红阳装配分厂顺利完成某重点型号产品试制生产任务，保证产
品顺利交付，未来随着公司内部治理的改善，公司活力效率有望进一步
激发，军工盈利能力或有望进一步改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：中兵红箭是我国人造金刚石的龙头企业，隶属于
中国兵器工业集团，规模和工业技术行业领先，公司治理有望持续改善，
公司内部治理改革仍在推进中，处于谨慎我们先下调公司 2023-24 年归
母净利润从 15/19.2 亿元至 7.9/9.8 亿元，预计 2025 年归母净利润 12 亿
元。最新股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 39/32/26 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：培育钻石下游需求不及预期，军工板块改善不及预期等  
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中兵红箭三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,293 10,260 11,435 13,005  营业总收入 6,714 5,892 6,831 7,982 

货币资金及交易性金融资产 6,713 7,336 8,218 9,347  营业成本(含金融类) 4,775 4,147 4,873 5,737 

经营性应收款项 1,939 1,497 1,550 1,702  税金及附加 40 35 41 48 

存货 1,574 1,364 1,602 1,886  销售费用 63 47 48 48 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 580 442 444 463 

其他流动资产 67 63 66 69  研发费用 388 277 294 319 

非流动资产 4,711 4,859 4,968 5,038  财务费用 -93 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 29 41 48 

固定资产及使用权资产 3,022 3,299 3,520 3,690  投资净收益 11 0 0 0 

在建工程 966 853 762 690  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 471 455 433 406  减值损失 -40 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 949 972 1,172 1,414 

其他非流动资产 247 247 247 247  营业外净收支  20 -38 -18 -8 

资产总计 15,003 15,119 16,403 18,043  利润总额 969 934 1,154 1,406 

流动负债 4,650 3,971 4,274 4,719  减:所得税 150 140 173 211 

短期借款及一年内到期的非流动负债 106 116 116 116  净利润 819 794 981 1,195 

经营性应付款项 3,464 2,954 3,111 3,379  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 455 415 487 574  归属母公司净利润 819 794 981 1,195 

其他流动负债 625 486 561 650       

非流动负债 602 602 602 602  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.57 0.70 0.86 

长期借款 80 80 80 80       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 848 943 1,131 1,366 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,288 1,405 1,632 1,906 

其他非流动负债 511 511 511 511       

负债合计 5,251 4,573 4,876 5,321  毛利率(%) 28.88 29.61 28.66 28.12 

归属母公司股东权益 9,752 10,546 11,527 12,722  归母净利率(%) 12.20 13.48 14.36 14.98 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,752 10,546 11,527 12,722  收入增长率(%) -10.65 -12.24 15.94 16.84 

负债和股东权益 15,003 15,119 16,403 18,043  归母净利润增长率(%) 68.76 -3.03 23.53 21.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 382 1,261 1,510 1,748  每股净资产(元) 7.00 7.57 8.28 9.14 

投资活动现金流 -206 -648 -628 -618  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 88 10 0 0  ROIC(%) 7.54 7.74 8.55 9.42 

现金净增加额 264 623 882 1,130  ROE-摊薄(%) 8.40 7.53 8.51 9.40 

折旧和摊销 441 462 501 540  资产负债率(%) 35.00 30.24 29.73 29.49 

资本开支 -439 -648 -628 -618  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.02 39.20 31.74 26.05 

营运资本变动 -940 103 -62 -82  P/B（现价） 3.19 2.95 2.70 2.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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