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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.21) 9.35元 

目标价格 12.76 元 

基础数据（2021.04.21） 

上证指数 3472.93 

总股本（亿股） 13.93 

流通 A 股（亿股） 13.91 

资产负债率%（2020） 29.99 

ROE%（2020） 3.29 

PE（TTM） 47.42 

PB（LF） 1.53 

  

上市以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：公司 4月 19日披露 2020年年报，报告期内公司实现营业收

入 64.63亿元（+21.45%），归母净利润 2.75 亿元（+7.58%），基本

每股收益 0.20元（+7.76%），毛利率 17.58%（-3.67pcts）。公司 2021

年一季报预计归母净利 8800万元-10000万元，比 2020年同期增长

341.77%-402.01%。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司营收涨幅较大，主要系军品贡献 

报告期内，公司实现营业收入 64.63 亿元（+21.45%），归母净利润

2.75 亿元（+7.58%），基本每股收益 0.20 元（+7.76%），毛利率 17.58%

（-3.67pcts）。公司产品如大颗粒无色培育钻石、医疗废物运输车和军用

发动机缸套活塞收入实现大幅增长，助益公司业绩增长。其中军品收入

38.14亿元，同比增长 11.52亿元，增速 43.27%，占营收比例由 2019年

的 50.03%上升至 59.02%。 

⚫ 公司业务主要包括特种装备业务板块、超硬材料业务板块、专用

车及汽车零部件业务板块三大业务板块。 

“十三五”期间智能弹药业务收入翻倍，国防需求不可或缺。特种装

备业务主要包括江机特种、北方向东、北方红宇、北方滨海和北方红阳五

家弹药类公司，由 2016年注入上市公司。特种装备业务产品报告期实现

营业收入 38.14亿元（+43.27%）占总营收比例 59.02%，毛利率 9.88%（-

6.85pcts），其中根据年报披露，2020年报告期内江机特种实现营业收入

18.65 亿元（+35.38%）净利润 1.28 亿元（+149.83%），是国内导弹、引

信、智能弹药的研制生产基地，近年来军品业务板块业绩主要由江机特种

贡献；北方向东实现营业收入 6.97亿元（+64.05%）净利润 5131.23万元

（-20.84%），是国内航空火箭弹、导弹战斗部、远程制导火箭弹发射箱的

研制生产基地。子公司北方红阳实现营业收入 4.93亿元（+56.16%），净

利润-2.35亿元（较上年增加亏损 1.62亿元），主要从事军品加工、制造、

装药、装配及总装生产业务。公司军品业务定位于智能弹药的研发制造，

涉及大口径炮弹、火箭弹、子弹药等多个武器装备领域，能够满足不同弹

药的生产要求，处于国内先进水平。 

公司系列反坦克导弹近年销量明显加大，制导炮弹竞标成功，目前已

设计定型，未来订货需求明显。2016-2020年，公司军品收入增长116.43%，

复合增长率为 21.29%，我们认为，公司军品收入在此期间的高速增长反

应了弹药的国防需求日益增长。随着军队全面加强练兵备战，加大实战化

演习的背景下，弹药作为现代军队不可或缺的消耗性装备，其需求量有望

在“十四五”期间保持持续稳定增长。 
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公司超硬材料系列在人造金刚石产销量和综合竞争实力均全

球排名第一。超硬材料业务业绩贡献主要公司为中南钻石公司，报

告期内实现营业收入 19.22 亿元（-3.73%）净利润 4.10 亿元

（+25.42%）毛利率 37.31%（+4.79pcts），主要产品为人造金刚石

和立方氮化硼单晶及聚晶系列产品、复合材料、培育钻石、高纯石

墨及制品等。报告期内公司科研取得突破，掌握了“20-50 克拉培

育金刚石单晶”合成技术，20-30克拉培育钻石可批量化稳定生产。

CVD 培育钻石产品制备技术达到了国际主流水平。掌握了厘米级高

温高压法 CVD晶种制备技术，为拓展功能金刚石应用奠定了基础。 

专用车及汽车零部件板块核心公司包括红宇专汽、北方滨海以

及银河动力公司，主要产品包括专用车、内燃机配件以及车底盘机

构件等。专用汽车收入 4.22 亿元（+15.95%）毛利率 5.42%（-

1.04pcts），汽车零部件收入 3.05 亿元（+2.00%）毛利率 6.30%

（+2.15pcts），汽车及汽车零部件板块净利润约为-2031.51 万元。

核心产品防爆运输车市场占比 60%，冷链运输车销量居国内前列，

医疗废物转运车在 2020 年销量是过去 3 年的总和。无人机消防车

项目即将完成产品样车设计试制。公司剥离低附加值产品，优化结

构调整，有助于未来业绩发展。 

公司费用管控平稳。期间费用方面，报告期内公司销售费用为

0.46 亿元（-40.67%），销售费用率 0.72%（-0.75pcts）下降明显，

主要系公司转变执行新收入准则（按照产品控制权转移前发生的运

输费用等作为合同履约成本，计入营业成本）；管理费用率为 6.60%

（-1.00pcts），研发费用占营收比例为 4.82%（-0.68pcts），均有所

下降；财务费用为-0.43亿元（上期-0.38 亿元），主要系利息收入

增加所致。 

现金流方面，报告期内，经营活动产生的现金流量净额（18.03

亿元，+97.72%）大幅增长，主要系销售收入增加和本期部分采购物

资款项尚未支付所致，同时，采购付款同比略增。资产方面，公司

货币资金 53.58亿元，同比增长 37.68%，亦受销售增加影响。 

 

⚫ 2021年一季度业绩恢复增长态势，民品营销成绩亮眼 

公司 2021 年一季报预计归母净利 8800 万元-10000 万元，比

2020年同期增长 341.77%-402.01%，比 2019年同期增长约 21.46%-

38.03%。随着国内疫情得到有效控制，市场供需关系同比发生重大

变化，超硬材料等主要产品销售量有大幅度增长，尤其是大颗粒无

色钻石项目建成投产，有效缓解供不应求现象，产量、收入实现大

幅增长；专用汽车一季度大客户订货金额占公司主营业务收入 36%，

新开发客户 4家大客户，营销成绩显现。 

 

➢ 投资建议 

我们认为，1）“十四五”期间国防和军队现代化质量效益建设

水平要求大幅提升，加速武器装备升级换代和智能化方向发展，公

司军品产品业绩有望持续稳定增长； 
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2）超硬材料中南钻石由工业金刚石逐步扩大向饰品级、消费级

领域转变，将应用于更高端产品；同时，超硬材料在新基建发展下

（光伏、5G、第四代半导体等），将突破行业加工方式，未来市场空

间可期； 

3）公司预计红宇汽车 2021年增速超过 10%，未来红宇专汽将

利用军方客户资源以及内部军品完整的配套体系向军用发向发展； 

4）根据公司披露 2020年 11月投资者关系记录，公司目前已有

股权激励方案，未来待条件成熟时推出。股权激励方案有望进一步

提升员工凝聚力和团队稳定性，从而更进一步提升经营效率，提高

公司经营业绩和内在价值。 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为

77.60亿元、94.76 亿元和 117.75亿元，归母净利润分别为 3.07亿

元、3.49 亿元和 3.93 亿元，EPS 分别为 0.22 元、0.25 元和 0.28

元。我们给予“买入”评级，目标价 12.76元，对应 2021-2023 年

预测收益的 58倍、51倍及 46倍 PE。 

 

➢ 风险提示：特种装备订单波动；超硬材料下游市场发展不及

预期；专车业务结构调整不及预期 

 

 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5321.63  6463.02  7759.50  9475.90  11774.75  

    增长率(%) 7.43% 21.45% 20.06% 22.12% 24.26% 

归属母公司股东净利润 255.22  274.56  306.57  348.96  392.70  

    增长率(%) -26.49% 7.58% 11.66% 13.83% 12.53% 

每股收益(EPS) 0.18  0.20  0.22  0.25  0.28  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2016-2020 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例情况（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中包含研发费用 
 资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：百万元）  图 6：公司近年主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：公司 2017年年报未披露汽车零部件毛利率情况 
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◆ 盈利预测 

 

数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 6463.02 7759.50 9475.90 11774.75 货币资金 5358.59 5722.01 6984.14 7753.92

营业成本 5326.92 6368.99 7720.01 9565.81 应收和预付款项 931.83 1213.15 1533.01 2036.31

营业税金及附加 31.12 37.25 47.38 58.87 存货 1564.28 2143.80 2933.60 3826.32

销售费用 46.43 93.11 123.19 164.85 其他流动资产 369.29 218.41 200.03 242.76

管理费用 738.12 853.54 1099.20 1436.52 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用 -43.21 4.66 5.69 8.24 投资性房地产 54.17 59.48 58.85 58.28

资产减值损失 -52.24 18.00 26.00 35.00 固定资产和在建工程 3179.36 2923.41 2636.08 2341.86

投资收益 7.33 8.00 9.58 14.60 无形资产和开发支出 513.24 502.12 491.00 479.88

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 195.90 198.72 200.99 202.39

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 12166.67 12981.10 15037.70 16941.73

营业利润 414.95 391.94 464.01 520.06 短期借款 26.50 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -34.50 4.90 -7.31 -3.24 应付和预收款项 2749.60 3446.44 4833.56 6199.17

利润总额 380.46 396.84 456.69 516.82 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 105.90 90.20 107.70 124.07 其他负债 873.05 644.72 965.20 1110.87

净利润 274.56 306.64 349.00 392.75 负债合计 3649.15 4091.16 5798.76 7310.04

少数股东损益 0.00 0.07 0.04 0.05 股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56

归属母公司股东净利润 274.56 306.57 348.96 392.70 资本公积 3783.19 3910.85 3910.85 3910.85

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 3279.89 3586.46 3935.42 4328.11

经营活动现金流净额 1803.32 332.94 1265.61 773.70 归属母公司股东权益 8517.52 8889.87 9238.83 9631.52

投资活动现金流净额 -197.22 -6.14 1.20 6.33 少数股东权益 0.00 0.07 0.11 0.17

筹资活动现金流净额 -148.55 36.62 -4.69 -10.24 股东权益合计 8517.52 8889.94 9238.94 9631.69

现金流量净额 1457.21 363.42 1262.12 769.78 负债和股东权益合计 12166.67 12981.10 15037.70 16941.73
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对

因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报

告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 

 


