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培育钻石高景气带动业绩高增，特种装备业务盈利静待改善
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.84 元

总市值/流通市值 29030/28988 百万元

52周最高价/最低价 31.68/9.15 元

近 3 个月日均成交额 1156.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中兵红箭（000519.SZ）-培育钻石行业持续高景气，一季度业

绩高增兑现》 ——2022-04-02

《中兵红箭-000519-2021 年业绩预告点评：四季度净利润亏损，

培育钻石维持高景气》 ——2022-01-30

《中兵红箭-000519-2021 年三季报点评：业绩超预期，受益培育

钻石行业高度景气》 ——2021-10-25

《中兵红箭-000519-2021 年三季报预告点评：业绩超预期，培育

钻石扩产能带动业绩大幅增长》 ——2021-10-15

《中兵红箭-000519-2021 年中报点评：业绩超预期，受益培育钻

石需求高景气》 ——2021-08-24

21年实现归母净利润4.85亿元，同比+76.77%。公司2021年实现营收75.14

亿元，同比+16.26%；归母净利润4.85亿元，同比+76.77%，主要系培育钻

石行业高景气高毛利率培育钻石业务大幅增长，且金刚石企业将部分产能转

移至培育钻石使得工业金刚石短期供不应求，产品大幅涨价所致，子公司中

南钻石实现净利润6.57亿元，同比+60.18%，成为公司业绩的主要贡献者。

盈利能力提升，期间费用率整体稳健。公司毛利率/净利率分别为

20.74%/6.46%，同比变动+3.16/+2.21个 pct，盈利能力明显提升；公司销

售/管理/财务/研发费用率分别为 0.83%/6.96%/-0.79%/4.59%，同比变动

+0.11/+0.36/-0.12/-0.23个 pct，期间费用率整体管控稳定。

培育钻石行业持续高景气，子公司中南钻石净利润同比+60%。分产品看，超

硬 材 料 / 特 种 装 备 / 专 用 汽 车 / 汽 车 零 部 件 收 入 分 别 为

24.07/43.88/3.98/3.20亿元，同比变动+25.21%/+15.05%/-5.52%/+5.04%，

占收入比重分别为32.03%/58.40%/5.30%/4.26%。1）超硬材料：子公司中南

钻石2021年收入为24.07亿元，同比+25.21%；净利润为6.57亿元，同比

+60.18%，净利率为27.29%，同比+5.96个pct，充分受益工业金刚石涨价及

高毛利率培育钻石业务的爆发式增长。从最新的印度进出口数据看，印度培

育钻石毛坯钻进口额 2022 年 3 月为 2.03 亿美元，同比+157.08%，环比

+30.97%，单月再创新高，2022年1-3月进口额5.11亿美元，同比+105.39%，

行业高景气自2020年以来持续得到验证。2）特种装备：公司相关收入稳健

增长，利润出现亏损主要系子公司北方红阳2021年收入为8.88亿元，同比

+80.23%，净利润亏损2.43亿元，对整体业绩拖累较多，从最新情况看，公

司合同负债9.45亿元，同比大增199.05%，反映公司订单大幅向好，我们认

为公司在特种装备业务方面承担国家多个重点型号产品的研发和批量生产，

生产能力处于国内先进水平，随着经营规模的持续扩大，盈利情况有望改善。

风险提示：行业竞争加剧；培育钻石产能扩张不及预期；下游需求不及预期。

投资建议：公司是超硬材料行业龙头，将充分受益培育钻石行业高爆发，特

种装备业务短期对业绩拖累使得公司被显著低估，后期盈利有望逐步修复，

我们预计2022-24 年净利润分别为11.75/15.46/19.02亿元，对应PE值为

25/19/15倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,463 7,514 9,150 11,098 13,059

(+/-%) 21.4% 16.3% 21.8% 21.3% 17.7%

净利润(百万元) 275 485 1175 1546 1902

(+/-%) 7.6% 76.8% 142.1% 31.6% 23.1%

每股收益（元） 0.20 0.35 0.84 1.11 1.37

EBIT Margin 5.0% 7.8% 14.4% 15.8% 16.5%

净资产收益率（ROE） 3.2% 5.4% 11.8% 13.6% 14.6%

市盈率（PE） 105.7 59.8 24.7 18.8 15.3

EV/EBITDA 45.6 34.7 20.7 16.4 14.0

市净率（PB） 3.41 3.22 2.90 2.56 2.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中兵红箭 2021 年营收同比+16.26% 图2：中兵红箭 2021 年归母净利润同比+76.77%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中兵红箭盈利能力显著提升 图4：中兵红箭期间费用率基本稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中兵红箭研发费用率水平明显提升 图6：中兵红箭 ROE 显著上升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司简称 投资评级 收盘价
总市值

（亿元）

EPS PE

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

黄河旋风 买入 9.54 137.58 -0.68 0.03 0.19 0.37 - 318.00 50.21 25.78

力量钻石 增持 253.00 152.74 1.61 3.97 7.64 11.75 157.14 63.73 33.12 21.53

平均值 - 190.86 41.66 23.66

中兵红箭 买入 20.84 290.21 0.20 0.35 0.84 1.11 105.70 59.80 24.71 18.78

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5359 6379 6499 8119 9941 营业收入 6463 7514 9150 11098 13059

应收款项 684 1447 889 1464 1835 营业成本 5327 5955 6675 7926 9205

存货净额 1564 1212 2010 2140 2398 营业税金及附加 31 40 50 57 69

其他流动资产 517 483 1008 941 1128 销售费用 46 62 74 88 100

流动资产合计 8224 9771 10656 12914 15552 管理费用 427 523 615 743 872

固定资产 3186 3479 3546 3596 3641 研发费用 311 345 420 531 651

无形资产及其他 513 493 481 470 459 财务费用 (43) (59) (159) (178) (218)

投资性房地产 244 288 288 288 288 投资收益 7 7 10 8 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 52 50 3 3 3

资产总计 12167 14031 14972 17268 19940 其他收入 (320) (421) (420) (531) (651)

短期借款及交易性金融

负债 26 31 0 19 17 营业利润 415 628 1488 1942 2390

应付款项 2597 3105 3079 3735 4141 营业外净收支 (34) (24) (26) (18) (23)

其他流动负债 681 1428 1362 1543 1988 利润总额 380 604 1462 1923 2367

流动负债合计 3305 4564 4441 5296 6146 所得税费用 106 119 287 378 465

长期借款及应付债券 0 0 60 110 160 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 345 456 477 531 593 归属于母公司净利润 275 485 1175 1546 1902

长期负债合计 345 456 537 641 753 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3649 5020 4978 5938 6899 净利润 275 485 1175 1546 1902

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (46) 32 14 2 1

股东权益 8518 9011 9994 11330 13041 折旧摊销 396 393 329 375 404

负债和股东权益总计 12167 14031 14972 17268 19940 公允价值变动损失 (52) (50) (3) (3) (3)

财务费用 (43) (59) (159) (178) (218)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1676 976 (822) 255 98

每股收益 0.20 0.35 0.84 1.11 1.37 其它 46 (32) (14) (2) (1)

每股红利 0.05 0.00 0.14 0.15 0.14 经营活动现金流 2295 1805 679 2172 2402

每股净资产 6.12 6.47 7.17 8.13 9.36 资本开支 0 (739) (396) (412) (436)

ROIC 6% 9% 15% 19% 25% 其它投资现金流 (100) (150) 0 0 0

ROE 3% 5% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (100) (889) (396) (412) (436)

毛利率 18% 21% 27% 29% 30% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 14% 16% 17% 负债净变化 (48) 0 60 50 50

EBITDA Margin 11% 13% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (66) (1) (191) (210) (191)

收入增长 21% 16% 22% 21% 18% 其它融资现金流 (500) 107 (31) 19 (2)

净利润增长率 8% 77% 142% 32% 23% 融资活动现金流 (728) 105 (163) (141) (144)

资产负债率 30% 36% 33% 34% 35% 现金净变动 1467 1021 120 1619 1822

息率 0.2% 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 货币资金的期初余额 3892 5359 6379 6499 8119

P/E 105.7 59.8 24.7 18.8 15.3 货币资金的期末余额 5359 6379 6499 8119 9941

P/B 3.4 3.2 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 0 1104 169 1626 1803

EV/EBITDA 45.6 34.7 20.7 16.4 14.0 权益自由现金流 0 1211 325 1838 2026

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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