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内蒙一机(600967) 
 报告日期：2023 年 06 月 20 日  
时间过半、任务过半；陆装龙头建设世界一流公司   
——内蒙一机点评报告 
  
事件：6月 16日，兵器工业集团总经理、党组副书记刘大山到一机集团调研指导工作 

❑ 确保时间过半、任务过半，为全面完成全年目标任务打好基础 

刘大山强调：“要全力以赴抓好科研生产和经营发展，确保时间过半、任务过

半，为全面完成全年目标任务打好基础”、“研制世界一流装备、建设世界一流公

司”、“聚焦军贸领域典型工作模式”。此前公司 2023 年预算指标中主营业务收入

为 143.8 亿元，陆装龙头内需外贸双驱动，迎新一轮增长期。 

❑ 内需：现代战争对陆军提出新挑战，我国新一代坦克等装备具持续换装需求 

1）中国作为陆权大国，接壤邻国众多、陆上边境漫长，复杂周边局势下仍需要

保持强大的陆军威慑力量。 

2）现代战争对陆军的防空、体系作战能力提出了新要求。以 99 式为代表的我国

第三代主战坦克，自 20世纪 90年代研发至今已超过 20年，期间无人机等新技术

层出不穷，未来我国新一代主战坦克、步兵战车等新装备具备持续换装需求。 

❑ 外贸：我国坦克出口创下新里程碑，有望持续受益俄乌冲突、一带一路 

1）根据 SIPRI 数据，2019-2022 年我国来自巴基斯坦的 VT-4 坦克订单数量达 679

辆。参考 2016 年我国 VT-4 坦克首次出口泰国，58 辆坦克及其配套设备对应合同

金额 3 亿美元，中巴 VT-4 项目已创下我国坦克出口数量及金额的新里程碑。 

2）参考巴基斯坦、泰国 VT-4 订货占其坦克保有量的 1/5 到 1/10，我们保守预计

埃及、摩洛哥、阿尔及利亚、沙特等潜在客户坦克需求有望达 600 亿人民币。 

3）俄罗斯与乌克兰均为陆军装备重要出口国，俄乌冲突背景下双方产能优先自

给，全球军贸市场供给出现空缺。我国推出陆军军贸合成旅，为客户提供整套陆

军装备体系化解决方案，“一带一路”战略推进下中东、北非有望迎来新机遇。 

❑ 2023 年预计关联交易销售额大幅提升，股权激励要求业绩稳健增长 

1）受外贸新增订货等因素影响，公司 2023 年预计关联销售额达 85 亿元，相比

2022 年预计关联销售额增长 55%，相比 2022 年实际关联销售额增长 371%。 

2）此前公司限制性股票解锁的业绩考核条件明确提出：以 2019 年为基数，

2021/2022/2023 年净利润 CAGR 不低于 10%，且不低于同行业均值。 

❑ 低估值、安全边际高：PE 估值最低的国防主机厂之一，持续受益“中特估” 

安全边际高：账上大量现金，估值水平显著低于国防整机企业。公司 PE 估值为

4 大国防整机厂（航发动力、中航西飞、中航沈飞、洪都航空）的 1/4 左右。 

❑ 内蒙一机：预计 2023-2025 年归母净利复合增速 16%，持续推荐 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.39、11.11、12.72 亿元，同比增长 

14%、18%、14%，CAGR=16%，对应 PE 为 18、15、13 倍，维持“买入”评级。  

❑ 风险提示：1）军贸交付节奏低于预期；2）现有内需型号订货低于预期。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥9.98 

总市值(百万元) 17,003.72 

总股本(百万股) 1,703.78  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《军民品市场预期向好，陆装

龙头迎新一轮增长期》 

2023.06.12 

2 《陆装龙头迎新一轮增长期，

内需外贸双驱动》 2023.05.15 

3 《业绩符合预期，陆装龙头内

需外贸双驱动》 2023.04.26   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  14349  14860  17500  19700  

(+/-) (%) 4% 4% 18% 13% 

归母净利润  823  939  1111  1272  

(+/-) (%) 10% 14% 18% 14% 

每股收益(元)  0.48  0.55  0.65  0.75  

P/E 21  18  15  13  

ROE 7.7% 8.3% 9.3% 10.0% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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附录：公司 2023 年财务预算、预计关联交易额均同比改善，

股权激励要求业绩稳健增长，坦克军贸出口创新里程碑 

公司 2023 年预算指标中，主营业务收入、经营活动现金净流量、应收账款、存货指标

均较上年同比改善。其中主营业务收入 143.80 亿元，同比增加 1.99 亿元，增幅 1.41%；应

收账款 10.50 亿元，同比降低 8.58%；存货 34.52 亿元，主要是军品预投、进口件储备、军

品跨期交付占用；经营活动现金流净流入 5.52 亿元，同比改善 112.52%。 

表1： 公司 2023 年主要财务预算指标 

指标 2022 年实际（万元） 2023 年预算（万元） 增减比率 

主营业务收入 1,418,067 1,438,000 1.41% 

经营活动现金净流量 -439,696 55,200 112.55% 

应收账款 114,858 105,000 -8.58% 

存货 349,437 345,200 -1.21% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

受外贸产品新增订货等因素影响，公司 2023 年预计关联销售额达 85 亿元，相比 2022

年预计关联销售额增长 55%，相比 2022 年实际关联销售额增长 371%，我们判断公司外贸

需求向好，全年业绩有望提速。 

表2： 公司 2023 年日常关联交易预计金额和类别（万元） 

关联交易类别 2023 年预计金额 
2023 年 1-3 月与关联人

累计已发生的交易金额 
2022 年实际发生金额 

购买商品、接受劳务

的关联交易 
890,000.00 17,604.54 659,060.69 

销售商品、提供劳务

的关联交易 
850,000.00 7,346.71 180,389.36 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

股权激励要求业绩稳健增长，公司限制性股票解锁的业绩考核条件为：以 2019 年为基

数，2021/2022/2023 年净利润 CAGR 不低于 10%，且不低于同行业均值；2021年加权平均

净资产收益率不低于 6.3%，且不低于同行业平均值；2022 年加权平均净资产收益率不低于

6.5%，且不低于同行业平均值；2023 年加权平均净资产收益率不低于 6.8%，且不低于同行

业平均值。 

表3： 公司股权激励要求业绩稳健增长 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 

以 2019 年业绩为基数，2021 年净利润复合增长率不低于 10%且不低于

同行业平均值（或对标企业 75 分位值）；2021 年加权平均净资产收益率

不低于 6.3%且不低于同行业平均值（或对标企业 75 分位值）； 

2021 年公司ΔEVA 为正。 

第二个解除限售期 

以 2019 年业绩为基数，2022 年净利润复合增长率不低于 10%且不低于

同行业平均值（或对标企业 75 分位值）；2022 年加权平均净资产收益率

不低于 6.5%且不低于同行业平均值（或对标企业 75 分位值）； 

2022 年公司ΔEVA 为正。 

第三个解除限售期 

以 2019 年业绩为基数，2023 年净利润复合增长率不低于 10%且不低于

同行业平均值（或对标企业 75 分位值）；2023 年加权平均净资产收益率

不低于 6.8%且不低于同行业平均值（或对标企业 75 分位值）； 

2023 年公司ΔEVA 为正。 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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根据瑞典斯德哥尔摩国际和平研究所（SIPRI）发布的 2022 年最新军贸数据库，2019-

2022 年，我国来自巴基斯坦的 VT-4 坦克订单数量达 679 辆，其中 2020-2022 年已交付 96

辆。 VT-4 由兵器工业集团研制，是我国最先进的第三代外贸主战坦克。参考 2016 年我国

VT-4 坦克首次出口泰国，58 辆坦克及其配套设备对应合同金额 3 亿美元，中巴 VT-4 军贸

项目已创下我国坦克出口数量及金额的新里程碑。 

表4： 近年中国坦克军贸订货统计 

出口国家 出口型号 订货数量（辆） 订货时间 交付时间 已交付数量（辆） 备注 

孟加拉国 VT-5 44 2019 2021-2022 25  

尼日利亚 VT-4 12 2019 2020-2022 12  

巴基斯坦 MBT-2000 530 1998 2001-2022 425  

巴基斯坦 VT-4 679 2019 2020-2022 96 
包括通过授权在巴基斯坦

组装生产 

泰国 VT-4 58 2016 2017-2019 48 
合同金额 92 亿泰铢 (3 亿

美元) 

资料来源：SIPRI，浙商证券研究所 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.39、11.11、12.72 亿元，同比增长 14%、

18%、14%，CAGR=16%，对应 PE 为 18、15、13 倍。我们选取 4 大国防整机厂（航发动

力、中航西飞、中航沈飞、洪都航空）作为可比公司，其 2023 年的平均 PE 估值为 69 倍，

公司 PE 估值仅为其 1/4 左右。 

表5： 可比公司估值（市值数据截至 2023 年 6 月 20 日收盘） 

证券代码 可比公司 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600893.SH 航发动力 1,098 12.68 15.60 19.61 24.90 87 70 56 44 

000768.SZ 中航西飞 670 5.23 8.84 11.08 14.96 128 76 60 45 

600760.SH 中航沈飞 1,175 23.05 28.09 34.69 44.99 51 42 34 26 

600316.SH 洪都航空 165 1.41 1.87 2.24 2.89 117 88 74 57 

PE 平均值 96 69 56 43 

600967.SH 内蒙一机 170 8.23 9.39 11.11 12.72 21 18 15 13 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14458  19141  23951  24978   营业收入 14349  14860  17500  19700  

  现金 4676  7483  10681  11066     营业成本 12706  13099  15400  17296  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 22  23  27  30  

  应收账项 1945  1816  2373  2601     营业费用 25  25  28  30  

  其它应收款 28  14  19  26     管理费用 440  416  490  516  

  预付账款 1477  3703  3950  3779     研发费用 578  609  735  847  

  存货 3494  4050  4645  5107     财务费用 (79) (87) (132) (160) 

  其他 2838  2075  2283  2399     资产减值损失 12  (9) (18) (5) 

非流动资产 8820  7055  7723  7287     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 255  255  255  255  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 8  8  10  9  

  固定资产 1816  1723  1626  1515   营业利润 907  1047  1234  1409  

  无形资产 2103  1937  1772  1609     营业外收支 (4) (4) (4) (4) 

  在建工程 416  412  394  363   利润总额 903  1043  1231  1405  

  其他 4485  2982  3931  3799     所得税 79  103  119  133  

资产总计 23277  26196  31673  32265   净利润 824  939  1112  1272  

流动负债 11688  14141  18863  18589     少数股东损益 0  0  0  1  

  短期借款 25  25  25  25   归属母公司净利润 823  939  1111  1272  

  应付款项 5866  7559  8699  9262     EBITDA 1109  1151  1295  1443  

  预收账款 5403  6169  9687  8834     EPS（最新摊薄） 0.48  0.55  0.65  0.75  

  其他 394  387  451  468        

非流动负债 599  470  526  532   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 599  470  526  532   成长能力     

负债合计 12288  14611  19389  19121   营业收入 3.85% 3.56% 17.77% 12.57% 

少数股东权益 47  47  48  48   营业利润 8.46% 15.41% 17.94% 14.13% 

归属母公司股东权益 10942  11537  12236  13095   归属母公司净利润 10.27% 14.06% 18.35% 14.43% 

负债和股东权益 23277  26196  31673  32265   获利能力     

      毛利率 11.45% 11.85% 12.00% 12.20% 

现金流量表      净利率 5.74% 6.32% 6.35% 6.46% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.69% 8.32% 9.31% 10.00% 

经营活动现金流 (4397) 1392  3364  580   ROIC 6.60% 7.17% 7.77% 8.28% 

净利润 824  939  1112  1272   偿债能力     

折旧摊销 274  198  199  199   资产负债率 52.79% 55.78% 61.22% 59.26% 

财务费用 (79) (87) (132) (160)  净负债比率 0.30% 0.22% 0.18% 0.18% 

投资损失 (255) (255) (255) (255)  流动比率 1.24  1.35  1.27  1.34  

营运资金变动 (4579) (344) 4000  (138)  速动比率 0.94  1.07  1.02  1.07  

其它 (582) 941  (1559) (338)  营运能力     

投资活动现金流 (721) 1678  112  58   总资产周转率 0.52  0.60  0.60  0.62  

资本支出 (12) (19) 0  26   应收账款周转率 15.67  14.87  18.05  16.43  

长期投资 1  (1) 0  0   应付账款周转率 5.23  5.34  5.78  5.53  

其他 (709) 1697  111  33   每股指标(元)     

筹资活动现金流 74  (263) (278) (253)  每股收益 0.48  0.55  0.65  0.75  

短期借款 5  0  0  0   每股经营现金 -2.58  0.82  1.97  0.34  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 6.42  6.77  7.18  7.68  

其他 69  (263) (278) (253)  估值比率     

现金净增加额 (5043) 2807  3198  386   P/E 20.66  18.11  15.31  13.38  

      P/B 1.55  1.47  1.39  1.30  

      EV/EBITDA 9.05  8.71  5.31  4.51  

           

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没
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