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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.21) 19.05 元 

目标价格 28.00 元 

基础数据（2022.04.21） 

上证指数 3,079.81 

总股本（亿股） 13.93 

流通 A股（亿股） 13.91 

资产负债率%（2021） 35.78 

ROE%（2021） 5.54 

PE（TTM） 54.66 

PB（LF） 2.94 

  

近一年公司与沪深 300、SW国防军工

走势对比图 

 

资料来源：IFIND，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 18日披露 2021年年报，报告期内公司实现营业收

入 75.14亿元（+16.26%），归母净利润 4.85亿元（+76.66%），基本每股

收益 0.35 元（+76.72%），ROE 为 5.54%（+2.24pcts），毛利率 20.74%

（+3.16pcts），净利率 6.46%（+2.21pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司净利高速增长，主要系超硬材料业务利润贡献 

报告期内，公司实现营业收入 75.14亿元（+16.26%），归母净利润

4.85 亿元（+76.66%），主要系超硬材料业务增长助力所致；同时公司

ROE（5.54%，+2.25pcts），毛利率（20.74%，+3.16pcts）和净利率（6.46%，

+2.21pcts）均有所提升，我们认为，主要是由于公司毛利率（43.45%，

+6.14pcts）较高的超硬材料业务（净利润 6.57 亿元，+60.24%）利润

贡献较大所致，且该业务收入占总营收比例（32.03%，+2.30pcts）保

持稳定。 

费用方面，报告期内,公司期间费用 8.71亿元（+17.43%），主要系

销售费用（0.62 万元，+34.22%）和管理费用（5.23 亿元，+22.59%）

增长较快，销售费用率（ 0.83%， +0.11pcts）和管理费用率

（6.96%,+0.36pcts）也有所提升；研发费用率（4.59%，-0.23pcts），

有所下降；财务费用为-0.59亿元（上期-0.43 亿元），主要系利息收入

组成。 

同时，我们注意到报告期内公司合同负债（9.45亿元，+199.29%）

大幅增长，主要系收到客户款增加所致，体现出公司在手订单较为充

足，未来业绩将保持良好增长态势。 

 

⚫ 2022年一季报业绩开局稳，净利润创同期历史新高 

公司 2022年 4月 1日披露 2022年一季度业绩预告，预计 2022年

第一季度实现归母净利2.4亿元-2.8亿元，同比增长148.14%-189.50%，

创公司同期历史新高。报告期内公司经营业绩同比大幅增长主要源于超

硬材料产品，产品市场需求总体维持旺盛状态，销售价格较上年同期显

著增长；军品装备建设初步形成均衡生产的运行态势。 
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⚫ 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 43.88 亿元（+15.05%）

占总营收比例 58.40%（-0.62pcts），毛利率 10.70%（+0.82pcts）。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全资子公司，均由 2016年注入上市公司。江机特

种实现营业收入 21.43亿元（+14.91%）净利润 1.13亿元（-11.72%），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子公司江机特种贡献。 

子公司北方红阳实现营业收入 8.88 亿元（+80.12%），净利润亏损 2.43 亿元（上年同期亏损 2.35 亿

元），主要从事军品加工、制造、装药、装配及总装生产业务。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；北方红宇主要有各类弹药用引信、各类子弹药、火箭弹战

斗部等产品生产销售，2022 年 3 月 8 日公司披露北方红宇“XX 机家生产线技术改造项目”已完成批复的

全部建设内容竣工验收，将重点解决北方红宇机加生产设备及检测手段落后、机加生产能力不足等问题，

提升 XX零部件数字化制造水平。2016-2021年，公司特种装备收入增长 149.04%，复合增长率为 20.02%。

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。同时，公司作为兵器工业旗下重点国家保军企业，2021年凭借亮眼业绩被授予兵器工业

集团 2021年度经济效益突出贡献特等奖。 

国防部新闻发言人 2021 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，未来业绩或将受

益，或将扭转当前军品业务亏损现状。实战化训练和备战需求催生了武器装备需求“量”的提升，构成了

公司军品业务所处赛道在“十四五”高景气发展的底层逻辑。 

 

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。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 24.07亿元（+25.21%），净利润 6.57 亿元（+60.24%），

为公司整体净利润规模贡献 135.45%（-13.63pcts），毛利率 43.45%（+6.14pcts），收入占总营收比例

为 32.03%（+2.30pcts）。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，立方氮化硼国内第一。当前，公司可以稳定生产 30 克拉以内的大尺寸

高温高压法宝石级培育金刚石单晶，能批量供应 3 克拉以上高品质高温高压法宝石级培育金刚石产品。

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。 

GJEPC 公布 2022 年 3 月印度钻石进出口数据，当月培育钻石进/出口额保持高增。3 月培育钻石进

出口保持高速增长：当月印度培育钻石进/出口额 2.03/1.37 亿美元，同比+157.10%/+59.45%，环比

+30.97%/+8.73%，我们认为，主要由于地缘因素影响下天然毛坯钻存在供应链受阻，价格或将持续上升，

培育钻石性价比优势更加明显；天然钻石进/出口额 20.37/21.99 亿美元，同比+45.22%/+3.08%，环比-

1.21%/+11.12%；另外，培育钻石全年渗透率稳步提升：我们测算 3月当月印度培育钻石进/出口额占天

然钻石比重分别为 9.97%/6.23%，同比+4.33/+2.20pcts；2022 财年(2021 年 4 月-2022 年 3 月)培育钻

石进/出口额占比分别为 7.25%/5.40%，同比+1.52/+1.49pcts。 

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

为工业金刚石产销世界首位的生产商，将受益于下游光伏、半导体等新基建的需求增长；作为国内领先
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的培育钻石生产商，受益于大克拉培育钻石技术的成熟、行业内国际奢侈品珠宝厂商加大培育钻石布局

主动引导消费习惯以及当前培育钻石行业较高景气度和渗透率的稳步提升，未来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。其中专用汽车

收入为 3.98亿元（-5.52%），汽车零部件收入 3.20亿元（+5.04%）稳定增长，核心子公司包括红宇专汽、

北方滨海以及银河动力公司，爆破器材运输车市场占有率位居全国第一，冷链运输车销量居国内前列。无

人机消防专用车项目完成产品样机定型。未来公司将利用军方客户资源以及内部军品完整的配套体系向军

警类专用车产品市场方向发展。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，优化结构调整向军警用方向发展，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 2022-2024年的营业收入分别为 102.40亿元、133.24 亿元和 176.39亿

元，归母净利润分别为 9.81 亿元、13.75 亿元和 18.83 亿元，EPS 分别为 0.70 元、0.99 元和 1.35 元。

我们维持“买入”评级，目标价 28.00 元，对应 2021-2023 年预测收益的 40倍、28 倍及 21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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6463.02  7513.66  10239.62  13323.79  17639.37  

    增长率(%) 21.45% 16.26% 36.28% 30.12% 32.39% 

归属母公司股东净利润 274.56  485.34  981.48  1375.48  1882.62  

    增长率(%) 7.58% 76.77% 102.23% 40.14% 36.87% 

每股收益(EPS)（元） 0.20  0.35  0.70  0.99  1.35  

数据来源：IFIND，中航证券研究所 
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◆ 2016-2021 年年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：IFIND，中航证券研究所  资料来源：IFIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报费用情况（单位：亿元）  图 4：公司年报各项费用率情况（单位：%） 

 

 

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

 

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

 

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

营业收入 6463.02 7513.66 10239.62 13323.79 17639.37 货币资金 5358.59 6379.28 7466.49 9564.52 12226.37

营业成本 5326.92 5955.11 7713.51 9948.88 13072.54 应收票据及账款 900.28 1727.72 2143.07 2690.60 3562.08

税金及附加 31.12 39.83 55.56 72.30 95.72 预付账款 247.36 171.54 322.42 419.53 555.42

销售费用 46.43 62.32 81.92 106.59 158.75 其他应收款 46.06 16.82 60.70 78.99 104.57

管理费用 426.70 523.08 716.77 932.67 1234.76 存货 1564.28 1212.15 1479.30 1962.52 2614.51

研发费用 311.42 344.54 460.78 610.23 811.41 其他流动资产 107.42 263.73 241.48 298.87 327.58

财务费用 -43.21 -59.35 -23.01 -29.46 -37.98 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -52.24 -49.84 -51.20 -13.32 -8.82 固定资产 2505.77 2808.91 2465.74 2104.58 1725.41

信用减值损失 23.35 -11.36 0.00 0.00 0.00 在建工程 680.15 689.38 574.48 459.59 344.69

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 513.24 492.77 410.64 328.51 246.38

投资收益 7.33 7.14 9.66 9.66 9.66 长期待摊费用 0.00 3.50 1.75 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 243.52 264.96 259.34 253.72 248.10

资产处置收益 -0.81 -1.34 -0.46 -0.46 -0.46 资产总计 12166.67 14030.75 15425.43 18161.43 21955.12

其他收益 73.70 35.44 45.98 45.98 45.98 短期借款 26.50 27.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 414.95 628.18 1238.06 1724.45 2350.53 应付票据及账款 2596.64 3104.50 3474.95 4481.99 5889.20

营业外收入 2.24 5.88 3.69 3.69 3.69 其他流动负债 681.41 1432.09 1588.44 2060.29 2720.22

营业外支出 36.74 30.10 30.00 30.00 30.00 流动负债合计 3304.55 4563.59 5063.39 6542.27 8609.42

其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 16.24 9.93 4.13 2.13

利润总额 380.46 603.96 1211.76 1698.15 2324.23 其他非流动负债 344.60 439.98 439.98 439.98 439.98

所得税 105.90 118.62 230.23 322.65 441.60 非流动负债合计 344.60 456.22 449.91 444.11 442.10

净利润 274.56 485.34 981.53 1375.50 1882.63 负债合计 3649.15 5019.82 5513.30 6986.38 9051.53

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56

归属母公司股东净利润 274.56 485.34 981.53 1375.50 1882.62 资本公积 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 留存收益 3341.77 3835.18 4736.38 5999.29 7727.83

经营性现金净流量 1803.32 1573.38 1145.14 2230.46 2740.34 归属母公司权益 8517.52 9010.94 9912.13 11175.04 12903.58

投资性现金净流量 -197.22 -564.72 32.71 -43.52 39.61 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01

筹资性现金净流量 -148.55 15.26 -90.64 -88.92 -118.10 股东权益合计 8517.52 9010.94 9912.13 11175.05 12903.59

现金流量净额 1457.21 1023.61 1087.21 2098.03 2661.85 负债和股东权益合计 12166.67 14030.75 15425.43 18161.43 21955.12
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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。 

 

分析师简介 

张  超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

王菁菁，SAC执业证书号：S0640518090001，英国萨里大学理学硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告

中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印

本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对

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。 

 


