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买入中兵红箭（000519.SZ）
一季度业绩同比增长 191%，培育钻石高景气下业绩持续兑现

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·通用设备

证券分析师：吴双 证券分析师：李雨轩

0755-81981362 0755-81981140

wushuang2@guosen.com.cn liyuxuan@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980521100001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.36 元

总市值/流通市值 24182/24148 百万元

52周最高价/最低价 31.68/9.23 元

近 3 个月日均成交额 1103.68 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）-培育钻石高景气带动业绩高增，特种

装备业务盈利静待改善》 ——2022-04-19

《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

22Q1实现归母净利润2.81亿元，同比+191.03%。公司22Q1实现营业收入

13.82亿元，同比+1.15%；归母净利润2.81亿元，同比+191.03%，略超此前

业绩预告上限；毛利率/净利率为36.76%/20.37%，同比大幅提升16.11/13.29

个 pct，营收小幅增长下，归母净利润及盈利能力高增，主要系高毛利率培

育钻石业务占比大幅提升带来结构性改善所致。

期间费用率整体稳健，资产状况健康。公司销售/管理/财务/研发费用率分

别为 0.91%/6.77%/-0.84%/5.18%，同比变动-0.26/-0.16/+0.02/+0.81 个

pct，期间费用率整体管控稳定。资产质量方面，一季度末公司现金资产约

60亿元，占总资产比例达 43%以上，自有资金充沛下抗风险能力、扩产条件

优秀。公司经营性现金流净额约-5.58亿元，同比-289.28%，应收账款同比/

环比+78.87%/+32.13%，主要系销售业务回款同比减少，而支付材料采购款

同比增加，公司经营能力并无异常。

培育钻石行业持续高景气，进口额月度数据连续4个月创新高。从印度培

育钻石进出口历史数据看，近两年全球培育钻石行业呈现爆发式增长。

自然 年度口 径下， 2019-2021 年印 度毛坯 钻石进 口额分别为

2.63/4.40/11.30 亿美元，2020/2021 年同比+66.89%/156.99%，19-21

年 CAGR 为 107.10%，渗透率分别为 2.07%/4.56%/6.38%。2019-2021 年

印 度 裸 钻 的 出 口 额 分 别 为 3.81/5.29/11.44 亿美元，

2020/2021 年同比+38.91%/116.05%，19-21 年 CAGR 为 73.24%，渗透

率分别为 1.85%/3.61%/4.80%。从 4 月 16 日发布的最新数据看，2022 年

3 月印度培育钻石毛坯钻进口额 2.03 亿美元，同比+157.08%，环比

+30.97%，再创单月进口额历史新高；2022 年 3 月印度培育钻石裸钻出

口额 1.37 亿美元，同比+59.45%，环比+8.90%。22 年一季度进口额已

达 5.11 亿美元，同比+105.39%；出口额为 3.85 亿美元，同比+77.35%。

行业高景气得到持续验证。

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11.72/15.27/18.99亿元，对应PE值为

21/16/13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 9,256 10,824 12,479

(+/-%) 21.4% 16.3% 23.2% 16.9% 15.3%

净利润(百万元) 275 485 1172 1527 1899

(+/-%) 7.6% 76.8% 141.5% 30.3% 24.3%

每股收益（元） 0.20 0.35 0.84 1.10 1.36

EBIT Margin 5.0% 7.8% 14.2% 16.0% 17.3%

净资产收益率（ROE） 3.2% 5.4% 11.7% 13.5% 14.6%

市盈率（PE） 88.0 49.8 20.6 15.8 12.7

EV/EBITDA 38.8 29.7 17.8 14.3 12.0

市净率（PB） 2.84 2.68 2.42 2.14 1.86

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 2022 年一季度营收同比+1.15% 图2：中兵红箭 2022 年一季度归母净利润同比+191.03%

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稳中有升 图6：中兵红箭 ROE 趋势向好

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 8.37 120.71 -0.68 0.03 0.19 0.37 - 279.00 44.05 22.62

力量钻石 增持 221.89 133.96 1.61 3.97 7.64 11.75 137.82 55.89 29.04 18.88

平均值 - 167.45 36.55 20.75

中兵红箭 买入 17.36 241.75 0.20 0.35 0.84 1.10 88.05 49.81 20.63 15.83

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 6530 8094 9881 营业收入 6463 7514 9256 10824 12479

应收款项 684 1447 899 1428 1754 营业成本 5327 5955 6853 7798 8840

存货净额 1564 1212 2066 2104 2299 营业税金及附加 31 40 50 56 66

其他流动资产 517 483 1019 918 1078 销售费用 46 62 74 84 95

流动资产合计 8224 9771 10765 12793 15261 管理费用 427 523 568 662 761

固定资产 3186 3479 3546 3596 3641 研发费用 311 345 398 494 560

无形资产及其他 513 493 481 470 459 财务费用 (43) (59) (159) (178) (217)

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 15081 17147 19649 其他收入 (320) (421) (398) (494) (560)

短期借款及交易性金融

负债 26 31 0 19 17 营业利润 415 628 1485 1919 2385

应付款项 2597 3105 3165 3671 3970 营业外净收支 (34) (24) (26) (18) (23)

其他流动负债 681 1428 1387 1503 1890 利润总额 380 604 1459 1900 2363

流动负债合计 3305 4564 4552 5194 5876 所得税费用 106 119 287 373 464

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 1172 1527 1899

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 5089 5835 6630 净利润 275 485 1172 1527 1899

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 9992 11312 13020 折旧摊销 396 393 329 375 404

负债和股东权益总计 12167 14031 15081 17147 19649 公允价值变动损失 (52) (50) (3) (3) (3)

财务费用 (43) (59) (159) (178) (217)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1676 976 (789) 215 67

每股收益 0.20 0.35 0.84 1.10 1.36 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 709 2114 2366

每股净资产 6.12 6.47 7.17 8.12 9.35 资本开支 0 (739) (396) (412) (436)

ROIC 6% 9% 15% 19% 24% 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% 26% 28% 29% 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% 21% 支付股利、利息 (66) (1) (191) (207) (191)

收入增长 21% 16% 23% 17% 15% 其它融资现金流 (500) 107 (31) 19 (2)

净利润增长率 8% 77% 142% 30% 24% 融资活动现金流 (728) 105 (162) (138) (143)

资产负债率 30% 36% 34% 34% 34% 现金净变动 1467 1021 151 1564 1787

息率 0.3% 0.0% 0.8% 0.9% 0.8% 货币资金的期初余额 3892 5359 6379 6530 8094

P/E 88.0 49.8 20.6 15.8 12.7 货币资金的期末余额 5359 6379 6530 8094 9881

P/B 2.8 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 1104 199 1568 1769

EV/EBITDA 38.8 29.7 17.8 14.3 12.0 权益自由现金流 0 1211 356 1780 1990

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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