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[Table_Title] 国防军工 

民品业务迎来复苏拐点，智能弹药需求空间广阔 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年度业绩快报及 2018 年一季度业绩预告。

2017 年 1-12 月公司实现营业收入 47.75 亿元，同比增长 26.26%；归

属于上市公司股东的净利润 1.32 亿元，同比下降 4%。2018 年 1-3 月

预计实现归属于上市公司股东的净利润 0.75 至 0.95 亿元，同比大幅

增长 532.03%至 647.24%。 

受益下游市场需求回暖，民品业务迎来复苏拐点。近年来，公司

传统的超硬材料业务板块整体表现低迷，成为拖累业绩的主要因素。

2017 年公司积极调整营销策略，通过限产压库等手段，加快无色大颗

粒单晶及装饰用培育钻石等高附加值产品产业化步伐，同时加强与中

国地质大学、清华大学等高校之间的科研合作，实现产品和生产工艺

的优化升级，取得了良好效果。目前无色大颗粒单晶生产线升级改造

已全部完成，随着下游市场需求逐渐回暖和高端新产品陆续推向市场，

公司的超硬材料产品销售数量和价格有望实现恢复性增长，民品业务

将迎来复苏拐点。 

兵器集团混改加速推进，智能弹药需求空间广阔。2017 年 1 月，

中国兵器工业集团印发了《关于发展混合所有制经济的指导意见（试

行）》，决定积极稳妥推动集团公司发展混合所有制经济。“十三五”

期间，兵器集团的资产证券化率将从目前 20%左右的水平提高到 50%，

各业务板块的整合步伐有望加快。公司作为兵器集团旗下唯一的智能

弹药专业整合平台，存在相关资产后续进一步注入的预期。目前公司

的军品业务涉及陆军、陆航、火箭军、海军、空军、装甲兵及国外军

贸等多个武器装备领域，拥有多种装药方式的技术设备和能力，能够

满足不同弹药的装药要求，装药能力在国内处于领先水平。近年来，

公司逐步加快由传统弹药向智能化、信息化、精确制导、高能毁伤等

低成本智能化弹药领域拓展。我们认为，公司的智能弹药产品与现代

化战争的信息化、网络化、智能化及特种作战需求相适应，未来发展

空间十分广阔。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年归母净利润约

为 1.32 亿元、2.70 亿元、3.21 亿元，EPS 为 0.09 元、0.19 元、0.23

元，对应 PE 为 105 倍、51 倍、43 倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)    3,782.26  4,775.49  5,854.75  6,955.44  

净利润(百万元）      137.65  131.95  269.82  320.56  

摊薄每股收益(元)        0.10  0.09  0.19  0.23  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 14.03/7.35 

总市值/流通(亿元) 138.24/72.27 

12 个月最高/最低(元) 19.10/6.88 

Table_ReportInfo]  

 

相关研究报告：  

《2017 年军工行业中期投资策略

——寻找确定增长，聚焦龙头白马》 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

2,563.82  

         

47.75  

      

2,093.68  

        

109.77   
营业收入 

   

3,782.26  

    

4,775.49  

    

5,854.75  

    

6,955.44  

应收和预付款项 
    

1,720.12  

      

1,678.80  

      

2,480.62  

      

2,460.77   
减: 营业成本 

   

2,985.41  

    

3,858.59  

    

4,595.98  

    

5,460.02  

存货 
    

2,011.99  

      

4,112.31  

      

3,182.35  

      

5,483.70   
营业税金及附加 

      

20.74  

       

26.19  

       

32.10  

       

38.14  

其他流动资产 
       

49.39  

         

49.39  

         

49.39  

         

49.39   
营业费用 

      

92.65  

      

116.98  

      

143.42  

      

170.38  

长期股权投资 
         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
管理费用 

     

480.85  

      

607.13  

      

744.34  

      

884.27  

投资性房地产 
       

53.80  

         

47.30  

         

40.80  

         

34.30   
财务费用 

      

14.64  

       

-9.33  

      

-20.85  

      

-24.79  

固定资产和在建

工程 

    

2,936.29  

      

2,340.34  

      

1,744.39  

      

1,148.44   
资产减值损失 

      

63.41  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产和开发

支出 

      

591.30  

        

523.40  

        

455.50  

        

387.60   
加: 投资收益 

       

2.71  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流动资产 
      

134.47  

        

134.47  

        

134.47  

        

134.47   
公允价值变动损益 

      

-1.80  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
   

10,061.18  

      

8,933.76  

     

10,181.20  

      

9,808.45   
其他经营损益 

      

-0.00  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
      

633.00  

        

122.05  

           

-    

           

-     
营业利润 

     

125.46  

      

175.94  

      

359.77  

      

427.42  

应付和预收款项 
    

1,892.53  

      

1,144.11  

      

2,243.78  

      

1,550.46   
加: 其他非经营损益 

      

32.35  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
利润总额 

     

157.81  

      

175.94  

      

359.77  

      

427.42  

其他负债 
      

165.71  

        

165.71  

        

165.71  

        

165.71   
减: 所得税 

      

20.70  

       

43.98  

       

89.94  

      

106.85  

负债合计 
    

2,691.23  

      

1,431.86  

      

2,409.48  

      

1,716.16   
净利润 

     

137.11  

      

131.95  

      

269.82  

      

320.56  

股本 
    

1,403.46  

      

1,403.46  

      

1,403.46  

      

1,403.46   
减: 少数股东损益 

      

-0.54  

         

-    

         

-    

         

-    

资本公积 
    

3,490.28  

      

3,490.28  

      

3,490.28  

      

3,490.28   
归属母公司股东净利润 

     

137.65  

      

131.95  

      

269.82  

      

320.56  

留存收益 
    

2,472.25  

      

2,604.20  

      

2,874.03  

      

3,194.59   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

    

7,366.00  

      

7,497.95  

      

7,767.77  

      

8,088.34   
EBIT 

     

174.27  

      

166.60  

      

338.91  

      

402.63  

少数股东权益 
        

3.95  

          

3.95  

          

3.95  

          

3.95   
EBITDA 

     

610.02  

      

836.95  

    

1,009.26  

    

1,072.98  

股东权益合计 
    

7,369.94  

      

7,501.90  

      

7,771.72  

      

8,092.29   
NOPLAT 

     

126.99  

      

124.95  

      

254.19  

      

301.97  

负债和股东权益

合计 

   

10,061.18  

      

8,933.76  

     

10,181.20  

      

9,808.45   
净利润 

     

137.65  

      

131.95  

      

269.82  

      

320.56  

          
 

EPS 
       

0.10  

        

0.09  

        

0.19  

        

0.23  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

       

5.25  

        

5.34  

        

5.53  

        

5.76  

经营性现金流 
      

155.39  

     

-2,014.45  

      

2,147.13  

     

-2,008.70   
PE 

     

100.43  

      

104.77  

       

51.23  

       

43.12  

投资性现金流 
      

-91.10  

           

-    

           

-    

           

-     
PEG 

       

3.09  

      

-25.31  

        

0.49  

        

2.29  

融资性现金流 
    

1,871.70  

       

-501.62  

       

-101.20  

         

24.79   
PB 1.88  1.84  1.78  1.71  

现金增加额 
    

1,935.99  

     

-2,516.07  

      

2,045.93  

     

-1,983.91  
  PS 

       

3.65  

        

2.89  

        

2.36  

        

1.99  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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