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 中兵红箭发布 2022 年年报： 

（1）2022 年：公司实现营业收入 67.14 亿元/-10.65%，主要系

专用车及汽车零部件业务受外部因素冲击较大，实现归母净利润

8.19亿元/+68.76%，扣非归母净利润 7.74亿元/+ 64.53%，技术

优势下利润端逆势增长。 

（2）2022Q4：公司实现营业收入 18.74亿元/-29.69%，实现归母

净利润-0.62 亿元，减亏 0.59 亿元，扣非归母净利润-0.81 亿元

亿元，减亏 0.22亿元。 

（3）2023年公司计划实现主营业务收入 56.69亿元。 

 

 盈利能力显著增强，研发投入持续增加。 

2022年公司整体毛利率+8.13pcts 至 28.88%，我们主要系技术优

势下超硬材料及特种装备毛利均有提升所致。费用端有所增长，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.94%/8.63%/5.79%/-

1.38%，同比+0.11pct/+1.67pcts/+1.20pcts/-0.59pct，其中财

务费用变动主要系存款利息收入同比增加。2022 年净利率达到

12.20%/+5.74pcts，盈利能力显著增强。 

 

 超硬材料业务：需求端高景气，产品优势带动盈利能力大幅提

高。 

在工业金刚石应用领域拓展、培育钻石消费市场持续升温下，公

司超硬材料业务保持稳健增长，2022年实现营业收入 26.83亿元

/+11.51%，占比达到 39.97%/+7.94pcts。同时科研取得突破性进

展，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。

虽培育钻石下游价格有所波动，但产品优势带动公司超硬材料业

务毛利率+7.50pcts至 50.95%，报告期内实现净利润 9.64亿元、

+46.81%，净利率 35.93%/+8.64pcts，盈利能力大幅提高。根据公

司披露的经营计划，下游高景气下，2023年公司有望持续保持民

品超硬材料市场龙头地位、国内市占率达到 45%。 

 

 特种装备业务：稳定生产，期待业绩进一步改善。 

报告期内公司克服科研生产交叉等不利影响，高效完成各项装备

生产，2022年特种装备业务实现收入 35.50亿元/-19.11%，毛利
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率 16.13%/+5.43pcts，实现净利润 0.13亿元（去年同期为-0.69

亿元），整体实现扭亏为盈。其中子公司江机特种净利润 1.24 亿

元；北方红阳净亏损 1.50亿元、拖累业绩，根据公告公司具备国

家多个重点型号产品的研发和批量生产能力，我们认为业绩有望

进一步改善。 

 

 专用车及汽车零部件业务：业绩承压，期待产品结构转型升级。 

2022 年专用汽车市场需求进一步萎缩，报告期内公司汽车及零部

件业务实现收入 4.80亿元/-33.18%，毛利率-0.25%/-6.24pcts，

实现净亏损 0.96 亿元。根据公司披露的经营计划，2023 年公司

有望继续保持爆破器材运输车国内市场第一、市占率达到 50%以

上，我们认为随着产品结构转型升级，该板块有望扭亏为盈。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级。公司为超硬材料领域龙头，特种装备处于国内

先进水平，军品+民品双轮驱动增长。我们预计公司 2023-2025年

实 现 归 母 净 利 润 10.28/12.00/14.12 亿 元 ， 同 比

+25.47%/+16.72%/+17.74%，维持 6 个月目标价 30.00 元，对应

2023年 40xPE。 

 

 风险提示：宏观经济风险，国际化经营风险，客户信用风险等。 

     

[Table_Finance1]      (亿元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 7,513.7 6,713.6 5,877.3 6,624.1 7,493.5 

净利润 485.3 819.1 1,027.7 1,199.6 1,412.4 

每股收益(元) 0.35 0.59 0.74 0.86 1.01 

每股净资产(元) 6.47 7.00 7.70 8.56 9.57 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 61.7 36.6 29.1 25.0 21.2 

市净率(倍) 3.3 3.1 2.8 2.5 2.2 

净利润率 6.5% 12.2% 17.5% 18.1% 18.8% 

净资产收益率 5.4% 8.4% 9.6% 10.1% 10.6% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 16.1% 34.1% 33.2% 33.8% 44.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7,513.7 6,713.6 5,877.3 6,624.1 7,493.5  成长性      

减:营业成本 5,955.1 4,774.9 3,993.3 4,437.8 4,946.2  营业收入增长率 16.3% -10.6% -12.5% 12.7% 13.1% 

   营业税费 39.8 40.0 31.5 36.7 42.1  营业利润增长率 51.4% 51.1% 28.8% 16.0% 17.2% 

   销售费用 62.3 62.9 50.0 55.0 59.9  净利润增长率 76.8% 68.8% 25.5% 16.7% 17.7% 

   管理费用 523.1 579.7 411.4 450.4 494.6  EBITDA 增长率 24.6% 30.0% 27.2% 17.8% 18.1% 

   研发费用 344.5 388.5 305.6 331.2 359.7  EBIT增长率 47.7% 43.3% 24.0% 16.2% 17.5% 

   财务费用 -59.4 -92.7 -70.5 -79.5 -89.9  NOPLAT 增长率 70.4% 58.3% 35.2% 16.2% 17.5% 

   资产减值损失 -52.2 -49.8 - - -  投资资本增长率 -25.2% 38.8% 13.9% -9.9% 0.6% 

加:公允价值变动收益 - - 57.3 15.4 -29.4  净资产增长率 5.8% 8.2% 9.9% 11.2% 11.8% 

   投资和汇兑收益 7.1 11.2 8.6 9.0 9.6        

营业利润 628.2 949.0 1,221.9 1,416.9 1,661.1  利润率      

加:营业外净收支 -24.2 20.3 -12.8 -5.6 0.6  毛利率 20.7% 28.9% 32.1% 33.0% 34.0% 

利润总额 604.0 969.2 1,209.1 1,411.3 1,661.7  营业利润率 8.4% 14.1% 20.8% 21.4% 22.2% 

减:所得税 118.6 150.1 181.4 211.7 249.3  净利润率 6.5% 12.2% 17.5% 18.1% 18.8% 

净利润 485.3 819.1 1,027.7 1,199.6 1,412.4  EBITDA/营业收入 13.9% 20.2% 29.3% 30.6% 32.0% 

       EBIT/营业收入 8.6% 13.8% 19.6% 20.2% 21.0% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 127 155 203 203 189 

货币资金 6,379.3 6,623.9 6,961.5 8,470.2 9,897.8  流动营业资本周转天数 -46 -63 -47 -42 -50 

交易性金融资产 250.0 89.0 146.3 161.8 132.4  流动资产周转天数 431 538 637 630 628 

应收帐款 814.4 915.9 1,200.0 1,140.1 1,000.0  应收帐款周转天数 29 46 65 64 51 

应收票据 632.8 666.8 126.4 863.7 330.4  存货周转天数 67 75 97 87 77 

预付帐款 171.5 94.4 179.5 108.4 203.5  总资产周转天数 628 778 923 884 860 

存货 1,212.1 1,573.7 1,600.0 1,600.0 1,600.0  投资资本周转天数 119 136 193 174 146 

其他流动资产 311.0 328.9 303.1 314.3 315.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 5.4% 8.4% 9.6% 10.1% 10.6% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 3.5% 5.5% 6.8% 6.9% 7.7% 

投资性房地产 42.3 36.3 36.3 36.3 36.3  ROIC 16.1% 34.1% 33.2% 33.8% 44.1% 

固定资产 2,789.2 2,999.0 3,628.6 3,840.2 4,018.6  费用率      

在建工程 680.2 927.2 285.4 217.1 243.4  销售费用率 0.8% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 

无形资产 492.8 470.7 443.6 416.5 389.4  管理费用率 7.0% 8.6% 7.0% 6.8% 6.6% 

其他非流动资产 255.1 277.5 230.0 234.3 229.8  研发费用率 4.6% 5.8% 5.2% 5.0% 4.8% 

资产总额 14,030.8 15,003.2 15,140.7 17,402.8 18,397.0  财务费用率 -0.8% -1.4% -1.2% -1.2% -1.2% 

短期债务 27.0 90.0 - - -  四费/营业收入 11.6% 14.0% 11.9% 11.4% 11.0% 

应付帐款 2,215.1 2,576.3 979.3 2,265.1 1,702.8  偿债能力      

应付票据 1,116.0 1,158.1 1,200.0 1,200.0 1,200.0  资产负债率 35.8% 35.0% 29.2% 31.5% 27.5% 

其他流动负债 1,205.5 825.1 1,800.7 1,545.3 1,683.9  负债权益比 55.7% 53.9% 41.2% 46.0% 38.0% 

长期借款 - 80.0 - - -  流动比率 2.14 2.21 2.64 2.53 2.94 

其他非流动负债 456.2 521.9 440.9 473.0 478.6  速动比率 1.88 1.88 2.24 2.21 2.59 

负债总额 5,019.8 5,251.4 4,420.8 5,483.4 5,065.3  利息保障倍数 -10.92 -10.02 -16.33 -16.82 -17.47 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 1,392.6 1,392.6 1,392.6 1,392.6 1,392.6  DPS(元) - - - - - 

留存收益 7,550.0 8,299.6 9,327.3 10,526.8 11,939.2  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 9,010.9 9,751.7 10,719.9 11,919.4 13,331.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 485.3 819.1 1,027.7 1,199.6 1,412.4  EPS(元) 0.35 0.59 0.74 0.86 1.01 

加:折旧和摊销 394.1 428.3 570.1 690.0 823.6  BVPS(元) 6.47 7.00 7.70 8.56 9.57 

   资产减值准备 61.2 39.8 - - -  PE(X) 61.7 36.6 29.1 25.0 21.2 

   公允价值变动损失 - - 57.3 15.4 -29.4  PB(X) 3.3 3.1 2.8 2.5 2.2 

   财务费用 9.3 4.5 -70.5 -79.5 -89.9  P/FCF 24.8 201.2 68.4 19.5 21.5 

   投资收益 -7.1 -11.2 -8.6 -9.0 -9.6  P/S 4.0 4.5 5.1 4.5 4.0 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 29.1 15.2 13.1 10.4 8.2 

   营运资金的变动 1,331.1 -1,275.5 -464.2 432.5 160.7  CAGR(%) 35.2% 19.9% 55.3% 35.2% 19.9% 

经营活动产生现金流量 1,573.4 382.4 1,111.8 2,249.0 2,267.9  PEG 1.8 1.8 0.5 0.7 1.1 

投资活动产生现金流量 -564.7 -206.2 -606.1 -821.9 -931.6  ROIC/WACC 1.5 3.2 3.2 3.2 4.2 

融资活动产生现金流量 15.3 88.2 -168.1 81.6 91.4  REP 9.3 2.1 2.1 2.2 1.5 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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