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超硬材料景气度高企，特种装备有望成为新增长点 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,514 6,714 10,138 14,395 20,009 

增长率 yoy（%） 16.3 -10.6 51.0 42.0 39.0 

归母净利润（百万元） 485 819 1,340 1,846 2,059 

增长率 yoy（%） 76.8 68.8 63.6 37.8 11.5 

ROE（%） 5.4 8.4 19.9 21.9 14.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.35 0.59 0.96 1.33 1.48 

P/E（倍） 64.2 38.0 23.2 16.9 15.1 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年公司实现营业收入 67.14 亿元，

同比下滑 10.65%；实现归属于上市公司股东净利润 8.19 亿元，同比增长

68.76%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 7.74 亿元，

同比增长 64.53%。 

超硬材料表现亮眼，股东增持彰显信心。公司主要业务包括特种装备、超硬

材料、专用车及汽车零部件三大板块。从营业收入来看，特种装备实现营收

35.50 亿元，同比下滑 19.11%；超硬材料实现营收 26.83 亿元，同比增长

11.51%；专用汽车与汽车零部件实现营收分别为 2.32 亿元与 2.48 亿元，同

比下滑 41.72%与 22.55%。特种装备与超硬材料是公司主要收入来源，超硬

材料收入呈现强韧性。从毛利率来看，特种装备毛利率为 16.13%，较上年

增长 5.43 个百分点；超硬材料毛利率为 50.95%，较上年增长 7.5 个百分点。

特种装备业务盈利能力有所提升，超硬材料业务仍是公司主要盈利来源，贡

献了公司主要业绩弹性，是公司在收入减少的条件下实现净利润逆势增长的

主要原因。2022 年 10 月-11 月，公司第二大股东中兵投资增持超 2550 万股，

彰显了中兵投资对公司未来发展前景的信心和股票长期价值的认可，公司业

绩有望持续改善，盈利能力不断提升。 

工业级+消费级需求提升，行业景气度高企。公司超硬材料业务主要包括人

造金刚石、培育钻石、立方氮化硼等产品，要应用于传统工业领域、消费领

域、高端及功能性领域，工业金刚石和立方氮化硼产销量、综合竞争实力、

技术能力均居全球第一。超硬材料行业处于国家经济整体向好的环境，工业

金刚石作为制造业中不可或缺的重要材料之一、现代工业最重要的工程材料

之一，持续保持平稳态势。CVD 法工业金刚石因耐高温、射频大、耐高压等

多项优异性能，未来有望在半导体和国防领域大幅放量。同时，由于部分超

硬材料企业将部分产能转移，使得工业金刚石市场短期出现供不应求的局面。

在消费领域，随着培育钻石合成技术的提高，以及市场消费理念和消费习惯

改变，培育钻石市场需求亦显著提升。目前，个性化年轻消费群体已经成为

消费主力，钻石的消费不再局限于婚庆场景，而是逐渐出现在日常佩戴场景

中，未来非婚情景的消费占比有望持续提升，是拉升钻石复购率的重要驱动

力。此外，随着三四线城市的发展，消费水平提高，低线城市的钻石渗透率

具有很大的提升潜力。贝恩咨询预测显示，2025 年全球培育钻石市场规模将
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从 2020 年的 167 亿元增至 368 亿元，其中中国培育钻石市场规模将由 83 亿

元增至 295 亿元。总体上看，超硬材料工业级应用市场需求不断扩大，消费

级市场逐渐崛起，行业景气度上行。 

A 股稀缺弹药总装、智能弹药标的，或将受益于陆军弹药需求增长。远程火

箭武器系统作为陆战新质作战力量，亦是陆军第四代骨干装备，性价比高且

结构简单。在俄乌冲突中，美国提供的搭载 GMLRS 精确制导火箭弹的 M142

“海马斯”对战争局势产生了巨大影响，远程火箭炮的重要性凸显。远火在

2022 年 8 月份台海军演中同样表现优异，“既能打得远、打得准，还能打得

起”。练兵备战拉动弹药消耗叠加海外需求，远火内销外贸空间广阔，景气度

上行趋势明显。火箭弹作为耗材，将受益于远火产业链增长。公司特种装备

业务涉及大口径炮弹、火箭弹、导弹、子弹药等产品的研发生产，是兵器集

团下属唯一弹药上市平台，A 股稀缺弹药总装、智能弹药标的。2022 年 8 月，

旗下子公司北方红阳官方公众号发布消息称已经完成重点型号产品试制生

产。在“十四五”积极备战的大背景下，公司未来或将受益于消耗性武器装

备放量获取订单，成为新业绩增长点。 

投资建议：公司是超硬材料行业龙头与 A 股稀缺弹药总装、智能弹药标的，

未来将受益于行业高景气度以及陆军建设快速发展，业绩有望持续改善。根

据模型测算，公司的业绩预计将保持稳定增长，预计 2023 年至 2025 归母净

利润分别为 13.4/18.46/20.59 亿元，EPS 分别为 0.96/1.33/1.48，对应 P/E

为 23.2/16.9/15.1。维持“增持”评级。 

风险提示：军品不及预期、汇率波动风险、市场竞争加剧、下游需求不及预

期 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 10293 22982 24658 44067  营业收入 7514 6714 10138 14395 20009 

现金 6379 6624 10002 14203 19742  营业成本 5955 4775 5981 8767 14227 

应收票据及应收账款 1430 1563 10264 6530 18170  营业税金及附加 40 40 56 48 101 

其他应收款 17 20 75 45 106  销售费用 62 63 89 75 104 

预付账款 172 94 307 263 530  管理费用 523 580 721 1011 1403 

存货 1212 1574 1916 3199 5101  研发费用 345 388 461 649 898 

其他流动资产 561 418 418 418 418  财务费用 -59 -93 265 234 450 

非流动资产 4260 4711 6053 7615 9630  资产和信用减值损失 -50 -30 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 15 38 41 32 

固定资产 2790 3001 4285 5726 7524  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 493 471 426 381 337  投资净收益 7 11 10 9 9 

其他非流动资产 977 1239 1342 1508 1770  资产处置收益 -1 2 0 0 0 

资产总计 14031 15003 29035 32273 53697  营业利润 628 949 2597 3636 2853 

流动负债 4564 4650 16354 16272 35050  营业外收入 6 18 7 8 10 

短期借款 27 90 11944 975 21461  营业外支出 30 -2 22 22 18 

应付票据及应付账款 3105 3464 1700 6546 7700  利润总额 604 969 2582 3623 2845 

其他流动负债 1432 1096 2709 8751 5889  所得税 119 150 172 241 189 

非流动负债 456 602 596 587 577  净利润 485 819 2410 3381 2655 

长期借款 0 80 74 65 55  少数股东损益 0 0 1070 1535 596 

其他非流动负债 456 522 522 522 522  归属母公司净利润 485 819 1340 1846 2059 

负债合计 5020 5251 16949 16859 35627  EBITDA 808 1210 3140 4293 3908 

少数股东权益 0 0 1070 2605 3201  EPS（元/股） 0.35 0.59 0.96 1.33 1.48 

股本 1393 1393 1393 1393 1393        

资本公积 3783 3783 3783 3783 3783  主要财务比率      

留存收益 3767 4516 6636 9715 12074  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9011 9752 11015 12809 14869  成长能力      

负债和股东权益 14031 15003 29035 32273 53697  营业收入（%） 16.3 -10.6 51.0 42.0 39.0 

       营业利润（%） 51.4 51.1 173.7 40.0 -21.5 

       归属母公司净利润（%） 76.8 68.8 63.6 37.8 11.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.7 28.9 41.0 39.1 28.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.5 12.2 23.8 23.5 13.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.4 8.4 19.9 21.9 14.7 

经营活动现金流 1573 382 -6362 17652 -11597  ROIC（%） 3.6 6.4 10.8 23.9 7.7 

净利润 485 819 2410 3381 2655  偿债能力      

折旧摊销 394 428 437 636 888  资产负债率（%） 35.8 35.0 58.4 52.2 66.3 

财务费用 -59 -93 265 234 450  净负债比率（%） -66.8 -61.8 20.2 -82.6 12.2 

投资损失 -7 -11 -10 -9 -9  流动比率 2.1 2.2 1.4 1.5 1.3 

营运资金变动 593 -940 -9479 13383 -15597  速动比率 1.8 1.8 1.3 1.3 1.1 

其他经营现金流 167 179 15 26 16  营运能力      

投资活动现金流 -565 -206 -1769 -2190 -2893  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 498 447 1779 2199 2903  应收账款周转率 12.9 7.9 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -150 161 0 0 0  应付账款周转率 3.2 2.2 3.7 3.3 3.1 

其他投资现金流 83 80 10 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 15 88 -345 -292 -457  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.59 0.96 1.33 1.48 

短期借款 1 63 11854 -10969 20486  每股经营现金流（最新摊薄） 1.13 0.27 -4.57 12.68 -8.33 

长期借款 0 80 -6 -9 -10  每股净资产（最新摊薄） 6.47 7.00 7.91 9.20 10.68 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 64.2 38.0 23.2 16.9 15.1 

其他筹资现金流 15 -55 -12193 10686 -20934  P/B 3.5 3.2 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 1024 264 -8476 15170 -14947  EV/EBITDA 30.8 20.7 11.0 4.9 9.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 
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