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投资要点 

❑ 事件：2020 全年、2021 年第一季度净利润同比增长 15%、20% 

1、公司 2020 年实现营业收入为 132 亿元，同比增长 4.4%；实现归母净利润为

6.56 亿元，同比增长 14.7%；实现扣非归母净利润 6.33 亿元，同比增长 20.4%； 

2、公司 2021 年第一季度实现营业收入 19 亿元，同增 2.3%；归母净利润 1.77

亿元，同比增长 20.2%；扣非归母净利润为 1.61 亿元，同比增长 19.7%。 

❑ 2021 年第一季度综合毛利率 12.6%，同比大幅提升 2.8pct 

2020年公司综合毛利率为9.8%，同比降低0.7pct。但2020年公司净利率为5.0%，

同比提升 0.5pct。2021 年第一季度，公司综合毛利率为 12.6%，同比大幅提升

2.8pct。公司 2020 年期间费用率达 4.2%，同比降低 0.9pct。其中销售费用率/

管理费用率/研发费用率/财务费用率分别降低 0.1/0.2/0.3/0.3pct。 

❑ 订单大幅增长：2020 年底合同负债 126 亿元，同比增长 39%  

2020 年公司合同负债约 126 亿元，2021Q1 合同负债为 121 亿元。2020 年公司

预收账款+合同负债/收入为 95%，同比增加 24pct。反映公司订单大幅增长。 

❑ 2021 年一季度末在手现金 147 亿元，占市值 84%，现金流状况持续向好 

2020 年一季度末，公司货币资金余额为 142 亿元，同比增长 12%，占当前市值

的比例为 81%。2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 45 亿元，同比增

长 19%，主要系报告期内客户销售回款增加所致。2020 年公司销售商品、提供

劳务收到的现金/营业收入为 123%，与 2019 年基本持平。 

❑ 安全边际高，制约股价上涨重大因素消除，股价有望迎来五年的重大拐点！  

1、 股权划转、股权激励已经出台，抑制股价上涨的重大因素消除。 

2、 市值、股价为近 5 年低点，近一年股价大幅跑输国防指数约 42 个百分点。 

3、 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。据 Wind

预期，5 大国防整机企业中，航发动力、中航西飞、中航沈飞、洪都航空

2021 年 PE 分别为 72/65/52/94 倍，而内蒙一机 2021 年 PE 为 23 倍。 

❑ 维持买入评级 

公司将 2021 年定为“对标世界一流管理提升年”，长期致力于打造“具有全球

竞争力的世界一流特种车辆研发制造集团”。预计 2021-2023 归母净利润分别为

7.7/9.1/10.9 亿元，复合增速为 18%，PE 为 23/19/16 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

出口需求及交付节奏低于预期、新型坦克装甲车列装低于预期。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入  13234  15166  17563  20425  

(+/-)  4% 15% 16% 16% 

净利润  656  763  905  1085  

(+/-)  15% 16% 19% 20% 

每股收益（元）  0.39  0.45  0.54  0.64  

P/E  27  23  19  16  

ROE 6.9% 7.5% 8.3% 9.2% 

PB 1.8  1.7  1.6  1.4  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入  

当前价格 ￥10.33  

 

[Table_users] 分析师：王华君 
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邮箱：wanghuajun@stocke.com.cn 
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2《【内蒙一机】股票激励计划获国资委

批复；公司业绩将提速【浙商机械国防】

20210316》2021.03.16 

3《【内蒙一机】2020 年兵器集团净利润

增长 12%；公司业绩将提速【浙商机械

国防】》2021.01.28 

4《【内蒙一机】兵器集团提出建设具全

球竞争力的世界一流企业；公司肩负使

命 【 浙 商 机 械 国 防 】 20210117 》
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1. 2020 全年业绩增长 15%，2021Q1 毛利率拐点向上 

2020 年全年及 2021 年第一季度，公司归母净利润均实现较快增长。2021 年是“十

四五”规划开局之年，同时是建党 100 周年、人民兵工创建 90 周年，公司预计 2021 年

实现营业收入 133.92 亿元，即同比增长 1.2%。 

2020 年公司实现营业收入 132 亿元，同比增长 4%；归母净利润为 6.56 亿元，同比

增长 15%；扣非归母净利润为 6.33 亿元，同比增长 20%。 

2021 年一季度，公司实现营业收入 19 亿元，同增 2.3%；归母净利润 1.77 亿元，同

比增长 20.2%；扣非归母净利润为 1.61 亿元，同比增长 19.7%。 

图 1：2020 年公司营收 132 亿元，同比增长 4%  图 2：2020 年公司归母净利润 6.56 亿元，同比增长 15% 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

盈利能力方面，2020 年公司综合毛利率为 9.8%，同比降低 0.7pct。但 2020 年公司净

利率为 5.0%，同比提升 0.5pct。2021 年第一季度，公司综合毛利率为 12.6%，同比大幅

提升 2.8pct。 

分地区看，2020 年公司在中国大陆内实现营收为 125 亿元，同比增长 4.6%；在海外

地区营业收入为 7.6 亿元，同比基本持平。其中，中国大陆地区的营收占比为 58%，同比

下滑 17pct。 

图 3：2021Q1 年公司综合毛利率同比提升 2.8pct  图 4：2020 年公司海外业务营收占比 5.7%，下降 0.2pct 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司 2020 年期间费用率达 4.2%，同比降低 0.9pct。分拆看，2020 年销售费用率为

0.2%，同比降低 0.1pct；管理费用率为 3.3%，同比降低 0.2pct，主要系报告期内职工薪酬

降低较多；研发费用率为 2.8%，同比降低 0.3pct；财务费用率为-2.0%，去年同期为-1.7%，

主要系利息收入增加、结构性存款增加、汇兑损失减少等。 

图 5：2020 年公司期间费用率为 4.2%，同比降低 0.9pct  

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

公司合同负债大幅增长 39%，反映在手订单饱满。2020 年公司合同负债约 126 亿元，

同比大幅增长 39%，2021 年第一季度末合同负债为 121 亿元，维持历史高位水平。2020

年公司预收账款+合同负债/收入为 95%，同比增加 24pct，公司订单饱满。 

图 6：2020 年公司合同负债达 126 亿元，同比大幅增长 39% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

33141709/53957/20210427 14:39



 
 
 

 

[table_page] 内蒙一机(600967)报告 

 

http://research.stocke.com.cn 4/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2. 在手现金 147 亿元，占市值 84%；现金流状况持续向好 

公司在手现金充足，安全边际高。2020 年底，公司货币资金余额为 142 亿元，同比

增长 12%；2021 年一季度末，货币资金 147 亿元，占当前市值的比例为 84%。 

图 7：2020 年公司货币资金 142 亿元，占当前市值的比例 81% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 45 亿元，同比增长 19%，主要系报告期

内客户销售回款增加所致。2020年公司销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入为 123%，

与 2019 年基本持平。 

图 8：2020 年销售回款比例为 123%，同比持平  图 9：2020 年公司经营性活动现金流量净额为 45 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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3. 股权激励已获股东大会批准，有助提升管理层积极性 

公司 4 月 23 日召开股东大会，通过限制性股票激励计划。 

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（或对标企业 75 分位值）。 

据 Wind 一致预期，证监会行业“铁路、船舶、航空航天和其他运输设备”2021、2022

年相比 2019 年净利润复合增速则为 11%、12%。 

公司将 2021 年定为“对标世界一流管理提升年”，长期致力于打造“具有全球竞争

力的世界一流特种车辆研发制造集团”。公司是我国唯一主战坦克及中重型轮式装甲车公

司，将持续受益于保持强大陆军及新型装备换装的国内需求，以及大幅增长的外贸需求。

我们预计公司 2021-2023 年收入和净利润复合增速约为 15-20%。 

 

4. 风险提示 

出口需求及交付节奏低于预期、新型坦克装甲车列装低于预期。 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 25575  27917  33535  40100  营业收入 13234  15166  17563  20425  

  现金 14147  17410  21708  25552    营业成本 11936  13543  15718  18281  

  交易性金融资产 585  195  260  347    营业税金及附加 24  30  35  41  

  应收账项 1112  1821  1479  2292    营业费用 32  42  49  57  

  其它应收款 6  12  12  13    管理费用 435  490  562  633  

  预付账款 4314  2709  3301  3839    研发费用 364  440  504  578  

  存货 3959  4266  5171  6252    财务费用 (270) (233) (289) (350) 

  其他 1451  1503  1604  1805    资产减值损失 (7) 22  (9) 3  

非流动资产 4593  4543  4539  4597    公允价值变动损益 5  5  5  5  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 12  25  23  35  

  长期投资 30  30  30  30    其他经营收益 2  2  3  2  

  固定资产 1975  1995  2052  2147  营业利润 739  863  1023  1225  

  无形资产 2267  2109  1946  1783    营业外收支 (4) (4) (4) (4) 

  在建工程 184  275  380  504  利润总额 734  859  1019  1221  

  其他 137  133  131  134    所得税 77  94  112  134  

资产总计 30168  32460  38074  44697  净利润 657  765  907  1086  

流动负债 20089  21590  26408  32046    少数股东损益 1  1  1  2  

  短期借款 55  82  77  71  归属母公司净利润 656  763  905  1085  

  应付款项 7295  7741  9291  10989    EBITDA 816  838  952  1106  

  预收账款 0  9403  11240  13276    EPS（最新摊薄） 0.39  0.45  0.54  0.64  

  其他 12739  4364  5800  7710  主要财务比率     

非流动负债 302  396  361  353   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 302  396  361  353  营业收入 4.36% 14.60% 15.80% 16.30% 

负债合计 

 

20391  21986  26769  32399  营业利润 12.48% 16.89% 18.51% 19.73% 

少数股东权益 

 

46  47  48  50  归属母公司净利润 14.70% 16.33% 18.60% 19.81% 

归属母公司股东权 9731  10427  11256  12248  获利能力     

负债和股东权益 

 

30168  32460  38074  44697  毛利率 9.81% 10.70% 10.50% 10.50% 

     净利率 4.97% 5.04% 5.16% 5.32% 

现金流量表     ROE 6.90% 7.54% 8.31% 9.19% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 4.67% 5.12% 5.56% 6.12% 

经营活动现金流 4482  2814  4354  3937  偿债能力     

净利润 657  765  907  1086  资产负债率 67.59% 67.73% 70.31% 72.49% 

折旧摊销 291  212  223  236  净负债比率 0.27% 0.37% 0.29% 0.22% 

财务费用 (270) (233) (289) (350) 流动比率 1.27  1.29  1.27  1.25  

投资损失 (12) (25) (23) (35) 速动比率 1.08  1.10  1.07  1.06  

营运资金变动 1769  2395  4451  4083  营运能力     

其它 2046  (300) (915) (1083) 总资产周转率 0.48  0.48  0.50  0.49  

投资活动现金流 (1353) 254  (264) (344) 应收帐款周转率 21.53  20.00  25.00  27.00  

资本支出 94  (240) (300) (370) 应付帐款周转率 6.14  5.98  5.34  5.35  

长期投资 1  (0) (0) 0  每股指标(元)     

其他 (1448) 494  37  26  每股收益 0.39  0.45  0.54  0.64  

筹资活动现金流 (91) 195  208  251  每股经营现金 2.65  1.67  2.58  2.33  

短期借款 (40) 27  (4) (6) 每股净资产 5.76  6.17  6.66  7.25  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (51) 169  212  257  P/E 26.60  22.87  19.28  16.09  

现金净增加额 3038  3263  4298  3844  P/B 1.79  1.67  1.55  1.43  

     EV/EBITDA 7.58  0.42  -4.26  -7.23  

          

           

资料来源：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

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  
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