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[Table_Title]   中兵红箭（000519.SZ）2022 年 Q1 业绩预告点评   

受益培育钻石高景气，Q1 业绩实现开门红  2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司于 4 月 1 日发布 2022Q1 业绩预告，报告期内公司预计实现归

母净利润 2.40~2.80 亿元，同比+148.14%~+189.50%。公司同时发布 2021 年

业绩快报，报告期内公司实现营收 75.14 亿元，同比+16.26%；实现归母净利润

4.72 亿元，同比+71.93%；实现扣非归母净利润 4.71 亿元，同比+95.78%。 

 Q1 培育钻石行业保持高景气增长，或将持续增厚公司业绩。2022Q1 公司

归母净利润预计同比+148.14%~+189.50%，我们推测培育钻石业务或为主要

弹性来源。年初以来，培育钻石行业保持高景气增长，从印度培育钻石数据来看，

1-2 月印度培育钻石累计进口额同比+80.8%，累计出口额同比+89.7%，渗透率

也呈现稳步提升的态势。后续展望，我们认为培育钻石行业的高景气度有望维持，

一方面，俄乌冲突或导致天然钻石供应偏紧，有望驱动培育钻石的替代进程加速；

另一方面，国内终端品牌加速培育钻石的业务布局，例如 3 月份曼卡龙推出子品

牌“慕璨”，周生生在年报中披露成立培育钻石电商公司等，终端品牌发力将持续

推进国内消费者教育，逐步打开国内市场，有望成为继美国市场之外的又一增量。

公司作为国内的培育钻石龙头企业，在技术水平、产能规模以及渠道建设等方面

均具备明显优势，中长期维度上业绩有望充分受益于行业规模扩容。 

 工业金刚石涨价预期强烈，超硬材料业务全年表现值得期待。除培育钻石之

外，公司的工业金刚石业务亦有望贡献可观业绩增量。供给侧，由于行业内部分

产能转向培育钻石生产，导致工业金刚石产能有所下降，造成供给相对不足；需

求侧，建筑建材、油气开采等领域需求较为稳定和刚性，同时其作为金刚石微粉

原材料又受到光伏等高景气行业拉动，总体需求呈现出稳中有增态势。供不应求

背景下，2021 年以来工业金刚石价格累计上涨幅度超过 40%，考虑到行业新增

产能仍将继续用于培育钻石生产，因此预计工业金刚石供给偏紧的现状短期难有

大幅改观，价格进一步上涨的预期较为强烈，公司超硬材料的全年表现值得期待。 

 汽车+特种装备板块扭亏可期，防务资产盈利能力有望改善。2022 年是国

企改革三年行动方案的收官之年，公司汽车与特种装备板块扭亏为盈开始提上日

程。汽车板块方面，公司通过降本提效等方式实现了良好的减亏效果，子公司银

河动力在 2021 年前三季度已同比扭亏。特种装备板块方面，随新的定价机制改

革逐步落地，公司防务资产的整体盈利能力亦有望逐步提升。 

 投资建议：公司系超硬材料龙头企业，受益培育钻石与工业金刚石行业高景

气，同时汽车与特种装备板块亦有望实现扭亏为盈。预计 2022-2023 年公司分

别实现营收 90.00、108.83 亿元，分别同比+19.8%、+20.9%；分别实现归母净

利润 10.01、14.26 亿元，分别同比+112.2%、+42.5%；实现 EPS 0.72 与 1.02

亿元，3 月 31 日收盘价对应 PE 分别为 31 与 22 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业需求不及预期，原材料价格大幅上涨，竞争格局加剧等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6463 7514 9000 10883 

增长率（%） 21.4 16.3 19.8 20.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 275 472 1001 1426 

增长率（%） 7.6 71.8 112.2 42.5 

每股收益（元） 0.20 0.34 0.72 1.02 

PE 114 66 31 22 

PB 3.7 3.5 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6463 7514 9000 10883  成长能力（%）     

营业成本 5327 6006 6672 7779  营业收入增长率 21.45 16.26 19.78 20.92 

营业税金及附加 31 38 45 54  EBIT 增长率 42.21 67.46 110.80 43.58 

销售费用 46 75 90 109  净利润增长率 7.58 71.79 112.15 42.47 

管理费用 427 488 585 718  盈利能力（%）     

研发费用 311 334 400 490  毛利率 17.58 20.07 25.86 28.52 

EBIT 342 573 1207 1733  净利润率 4.25 6.28 11.12 13.10 

财务费用 -43 -40 -45 -43  总资产收益率 ROA 2.26 3.47 6.62 8.23 

资产减值损失 -52 -85 -74 -80  净资产收益率 ROE 3.22 5.26 10.09 12.62 

投资收益 7 8 9 11  偿债能力     

营业利润 415 613 1272 1801  流动比率 2.49 2.18 2.16 2.15 

营业外收支 -34 -23 -21 -19  速动比率 1.94 1.67 1.65 1.64 

利润总额 380 590 1251 1782  现金比率 1.62 1.35 1.32 1.30 

所得税 106 118 250 356  资产负债率（%） 29.99 34.13 34.35 34.81 

净利润 275 472 1001 1426  经营效率     

归属于母公司净利润 275 472 1001 1426  应收账款周转天数 20.94 22.00 22.00 22.00 

EBITDA 738 909 1591 2160  存货周转天数 107.18 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.53 0.55 0.60 0.63 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 5359 5810 6388 7397  每股收益 0.20 0.34 0.72 1.02 

应收账款及票据 638 823 986 1193  每股净资产 6.12 6.44 7.12 8.11 

预付款项 247 240 267 311  每股经营现金流 1.29 0.82 1.06 1.45 

存货 1564 1975 2194 2557  每股股利 0.05 0.05 0.06 0.06 

其他流动资产 415 545 631 741  估值分析     

流动资产合计 8224 9393 10466 12200  PE 114 66 31 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.5 3.2 2.8 

固定资产 2506 2795 3241 3745  EV/EBITDA 35.22 28.12 15.70 11.09 

无形资产 513 498 478 456  股息收益率（%） 0.20 0.22 0.26 0.29 

非流动资产合计 3943 4217 4642 5125       

资产合计 12167 13609 15109 17324       

短期借款 27 27 27 27  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2597 2715 3016 3516  净利润 275 472 1001 1426 

其他流动负债 681 1559 1802 2142  折旧和摊销 396 336 384 428 

流动负债合计 3305 4300 4845 5685  营运资金变动 1052 278 50 116 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1803 1147 1480 2017 

其他长期负债 345 345 345 345  资本开支 -338 -633 -831 -929 

非流动负债合计 345 345 345 345  投资 110 0 0 0 

负债合计 3649 4645 5190 6030  投资活动现金流 -197 -625 -822 -918 

股本 1393 1393 1393 1393  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -76 0 0 0 

股东权益合计 8518 8964 9919 11295  筹资活动现金流 -149 -70 -80 -90 

负债和股东权益合计 12167 13609 15109 17324  现金净流量 1457 451 578 1009 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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