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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.19) 14.04 元 

目标价格 16.85 元 

基础数据（2021.08.19） 

上证指数 3465.55 

总股本（亿股） 13.93 

流通 A 股（亿股） 13.91 

资产负债率%（2021H1） 29.95 

ROE%（2021H1） 3.76 

PE（TTM） 55.65 

PB（LF） 2.27 

  

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 8月 19日披露 2021年中报，报告期内公司实现营业收入

28.81亿元（+24.28%），归母净利润 3.27亿元（+78.98%），基本每股收益

0.23 元（+78.96%），毛利率 25.15%（+5.73pcts），净利率 11.35%

（+3.47pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司净利高速增长，盈利能力显著提高 

报告期内，公司收入（28.81亿元，+24.28%）保持快速增长，主要系

超硬材料业务增长助力；归母净利润（3.27亿元，+78.98%）高速增长，

扣非后归母净利润（3.08 亿元，+105.08%）实现翻番。同时公司毛利率

（25.15%，+5.73pcts）与净利率（11.35%，+3.47pcts）也有所提高，我

们认为，是由于公司毛利率（36.39%，+6.88pcts）较高的超硬材料业务

收入（13.56 亿元，+65.25%）增长迅速，且该业务收入占总营收比例

（47.07%，+11.70pcts）快速提升。 

期间费用方面，报告期内,公司期间费用 1.96亿元（+27.61%），主要

系 管理费用 （ 1.89 亿元 ， +27.98%）增长 较快 ，管理费 用率

（6.58%,+0.19pcts）也有所提升。公司销售费用率 1.00%（-0.34pcts）

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）；研发费用占营收比例

（4.80%，-0.24pcts），有所下降；财务费用为-0.22亿元（上期-0.25亿

元），主要系利息收入组成。 

同时，我们注意到报告期内公司应收账款（9.05 亿元，较期初

+144.21%）大幅增长，主要系特种装备产品未结算完毕，有望兑现至公司

未来业绩。 

 

⚫ 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。 

①特种装备业务 

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。本板块报告期实现营业收入 11.46 亿元（-2.06%）占总

营收比例 39.77%（-10.69pcts），毛利率 17.97%（+1.97pcts）。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，均由 2016年注入上市公司。江机特种实现营业收

入 9.04亿元（+5.85%）净利润 0.61亿元（-3.17%），是国内导弹、引

信、智能弹药的研制生产基地。从公司近年财务数据可以看出，近年来

军品业务板块业绩主要由江机特种贡献。 
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子公司北方向东是国内航空火箭弹、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

方红阳主要从事军品加工、制造、装药、装配及总装生产业务。2016-2020年，公司特种装备收入增长116.43%，

复合增长率为 21.29%。公司系列反坦克导弹近年销量明显加大，产能供不应求，2020 年制导炮弹竞标成

功，目前已设计定型，未来订货需求明显，未来业绩或将受益。国防部新闻发言人今年 6月披露，上半年

全军弹药消耗大幅增加，高难课目训练比重持续加大。我们认为，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，是名副其实的军队“消耗品”，其需求量有望

在“十四五”期间保持持续稳定增长。 

 

②超硬材料业务 

公司超硬材料业务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。根据公司披露，公司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 13.56亿元（+65.37%）净利润 3.42

亿元（+132.65%）毛利率 36.39%（+6.88pcts），收入占总营收比例（47.07%，+11.70pcts）提升较大。

中南钻石是超硬材料行业头部优质企业，其主导产品工业金刚石产销量及市场占有率连续多年稳居世界

首位。当前，公司掌握了“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。 

我们认为，公司超硬材料作为公司当前主要利润贡献板块，拥有超硬材料产品全流程技术优势，作

为国内领先的培育钻石生产商，受益于大克拉培育钻石技术的成熟以及行业内国际奢侈品珠宝厂商加大

培育钻石布局主动引导消费习惯，有望持续扩大市场空间规模。 

 

③专用车及汽车零部件业务 

公司专用车及汽车零部件板块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

（2.11 亿元，+21.39%）快速增长，汽车零部件收入（1.69 亿元，+9.37%）稳定增长，公司汽车制造板块

整体毛利率（6.68%，+0.30pcts）稳中有升。核心子公司包括红宇专汽、北方滨海以及银河动力公司，核

心产品“红宇”牌防爆运输车市场占比 50%以上，处于市场前列，冷链运输车销量居国内前列。无人机消

防车项目即将完成产品样车设计试制。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方向发展。我们认为，公司在专用车业务方面剥离低附加

值产品，优化结构调整，有助于未来业绩发展。 

 

➢ 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； 

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，产品

附加值有望增大；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）在专用车业务方面剥离低附加值产品，优化结构调整向军用方向发展，有助于未来业绩发展； 

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 79.08 亿元、98.50 亿元和 124.02 亿

元，归母净利润分别为 4.35 亿元、5.28 亿元和 6.86 亿元，EPS 分别为 0.31 元、0.38 元和 0.49 元。我

们维持“买入”评级，目标价 16.85 元，对应 2021-2023 年预测收益的 54倍、44倍及 34倍 PE。 
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➢ 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  7908.15  9850.39  12401.64  

    增长率(%) 7.43% 21.45% 22.36% 24.56% 25.90% 

归属母公司股东净利润 255.22  274.56  434.81  527.75  685.73  

    增长率(%) -26.49% 7.58% 58.37% 21.37% 29.93% 

每股收益(EPS) 0.18  0.20  0.31  0.38  0.49  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

 

◆ 2016-2021 年中报公司财报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
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：亿元）  图 4：公司年报研发费用及其占营收比例情况（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 
 资料来源：WIND，中航证券研究所 
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图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：亿元）  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 

 

◆ 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 
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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 7908.15 9850.39 12401.64 货币资金 5358.59 6035.29 7854.21 9140.94

营业成本 5326.92 6391.36 7882.28 9802.25 应收和预付款项 931.83 1231.41 1586.81 2131.58

营业税金及附加 31.12 30.05 49.25 62.01 存货 1564.28 2256.79 2995.27 3920.90

销售费用 46.43 60.10 78.80 124.02 其他流动资产 369.29 220.68 203.98 250.36

管理费用 738.12 869.90 1142.64 1513.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用 -43.21 0.79 0.99 1.24 投资性房地产 54.17 59.48 58.85 58.28

资产减值损失 -52.24 6.00 8.00 8.00 固定资产和在建工程 3179.36 2558.04 1905.33 1245.74

投资收益 7.33 8.00 9.58 14.60 无形资产和开发支出 513.24 497.99 482.74 467.50

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 13058.39 15288.18 17417.68

营业利润 414.95 557.94 698.00 905.72 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 3461.82 4938.13 6359.77

利润总额 380.46 562.84 690.69 902.48 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 105.90 127.93 162.88 216.65 其他负债 873.05 645.77 978.19 1129.78

净利润 274.56 434.91 527.81 685.83 负债合计 3649.15 4107.58 5916.31 7489.55

少数股东损益 0.00 0.10 0.06 0.09 股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56

归属母公司股东净利润 274.56 434.81 527.75 685.73 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 3647.29 4068.29 4624.46

经营活动现金流净额 1803.32 709.76 1924.46 1413.20 归属母公司股东权益 8517.52 8950.70 9371.70 9927.87

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 0.10 0.16 0.26

筹资活动现金流净额 -148.55 -26.92 -106.73 -132.81 股东权益合计 8517.52 8950.80 9371.87 9928.13

现金流量净额 1457.21 676.69 1818.92 1286.72 负债和股东权益合计 12166.67 13058.39 15288.18 17417.68
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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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