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买入中兵红箭（000519.SZ）
22H1 归母净利润同比增长 115%，培育钻石高景气，军工业务趋势向好
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.81 元

总市值/流通市值 47097/47064 百万元

52周最高价/最低价 37.03/13.85 元

近 3 个月日均成交额 1241.34 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）-22H1 归母净利润预计同比增长

103%-119%，充分受益培育钻石行业爆发》 ——2022-07-01

《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》 ——2022-04-26

《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

22Q2归母净利润4.2亿元，同比/环比分别+82%/+49%，单季创新高。公司

2022年上半年营收32.03亿元，同比增长11.19%；归母净利润7.02亿元，

同比增长114.61%，其中6.8亿元由中南钻石贡献，培育钻石带动业绩大幅

增长。单季度看，22Q1/Q2营收为13.82/18.22亿元，同比+1.15%/+20.25%，

归母净利润2.82/4.20亿元，同比+191.03%/+82.49%，单季度业绩创新高。

盈利能力看，22H1毛利率/净利率分别为36.23%/21.90%，同比+11.08/+10.55

个 pct，盈利能力显著提升；期间费用看，22H1销售/管理/财务/研发费用

率分别为0.83%/6.03%/-1.34%/4.91%，同比变动-0.17/-0.54/-0.58/+0.11

个pct，期间费用率控制良好。

子公司中南钻石净利率提升17个 pct至 42%，军工业务边际改善。分产品

看，超硬材料/特种装备/汽车收入分别 16.04/13.39/2.61 亿元，同比

+18.29%/+16.84%/-63.70%。1）超硬材料：子公司中南钻石收入 16.04

亿元，同比增长 18.30%；净利润 6.80 亿元，同比增长 98.69%；净利率

42.41%，同比增长 17.16 个 pct，业绩增速远高于收入增速表明高毛利

率培育钻石占比显著提升，从新增 1.6 亿元设备额估算对应上限约 100

台压机可以看出，公司需进一步切换产能至培育钻石生产才能满足需

求，反映公司进一步加大了培育钻石投入力度；2）汽车及特种装备：

整体收入约 16 亿元，同比增长 4.88%；净利润 0.21 亿元，同比去年的

-0.15 亿元扭亏为盈，其中汽车业务毛利率由 6.68%进一步降至 2.54%，

可以看出军工业务边际明显改善。

培育钻石行业持续高景气，2022年 1-7月进口/出口额同比+64%/+73%。印

度 GJEPC 数据显示，2022 年 7 月印度培育钻石毛坯进口额 1.38 亿美元，

同比增长 23.58%；印度培育钻石裸钻出口额 1.47 亿美元，同比增长

37.83%。2022 年 1-7 月进口额 10.08 亿美元，同比增长 63.84%；出口

额 10.07 亿美元，同比增长 72.53%；进口额/出口额渗透率分别为：

8.56%/6.98%，整体仍保持较快成长，虽然 7 月同比增速有所放缓，我

们认为属于月度数据的正常波动，行业趋势仍然景气向好，公司作为行

业龙头有望持续受益。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；培育钻石价格大幅下滑。

投资建议：公司作为超硬材料行业龙头，在市场地位、产品品质、产能等方

面均处于行业龙头地位，行业高景气下公司积极加大培育钻石产能，将充分

受益行业高爆发。我们预计2022-24年净利润分别为12.96/16.25/19.92亿

元，对应PE值为36/29/24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 9,497 11,115 12,820

(+/-%) 21.4% 16.3% 26.4% 17.0% 15.3%

净利润(百万元) 275 485 1296 1625 1992

(+/-%) 7.6% 76.8% 167.1% 25.4% 22.6%

每股收益（元） 0.20 0.35 0.93 1.17 1.43

EBIT Margin 5.0% 7.8% 15.4% 16.6% 17.7%

净资产收益率（ROE） 3.2% 5.4% 12.8% 14.1% 15.0%

市盈率（PE） 171.5 97.0 36.3 29.0 23.6

EV/EBITDA 70.8 53.1 29.1 23.8 20.2

市净率（PB） 5.53 5.23 4.66 4.10 3.54

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 年上半年营收同比增长 11.19% 图2：中兵红箭 2022 年上半年净利润同比增长 114.61%

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稳中有降

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

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

黄河旋风 买入 11.39 164.26 0.03 0.19 0.37 0.49 379.67 59.95 30.78 23.24

力量钻石 买入 213.00 257.18 3.97 4.63 7.47 10.62 53.65 46.00 28.51 20.06

平均值 216.66 52.98 29.65 21.65

中兵红箭 买入 33.81 470.82 0.35 0.93 1.17 1.43 97.01 36.33 28.98 23.64

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 6609 8277 10157 营业收入 6463 7514 9497 11115 12820

应收款项 684 1447 923 1466 1802 营业成本 5327 5955 6912 7935 9030

存货净额 1564 1212 2086 2143 2350 营业税金及附加 31 40 52 58 68

其他流动资产 517 483 1046 942 1107 销售费用 46 62 76 87 97

流动资产合计 8224 9771 10913 13079 15667 管理费用 427 523 582 679 782

固定资产 3186 3479 3546 3596 3641 研发费用 311 345 408 508 575

无形资产及其他 513 493 481 470 459 财务费用 (43) (59) (160) (181) (222)

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 15229 17433 20055 其他收入 (320) (421) (408) (508) (575)

短期借款及交易性金融

负债 26 31 0 19 17 营业利润 415 628 1639 2041 2502

应付款项 2597 3105 3194 3739 4059 营业外净收支 (34) (24) (26) (18) (23)

其他流动负债 681 1428 1402 1533 1933 利润总额 380 604 1613 2022 2479

流动负债合计 3305 4564 4596 5291 6009 所得税费用 106 119 317 397 487

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 1296 1625 1992

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 5133 5932 6762 净利润 275 485 1296 1625 1992

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 10096 11501 13293 折旧摊销 396 393 329 375 404

负债和股东权益总计 12167 14031 15229 17433 20055 公允价值变动损失 (52) (50) (3) (3) (3)

财务费用 (43) (59) (160) (181) (222)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1676 976 (814) 235 75

每股收益 0.20 0.35 0.93 1.17 1.43 其它 46 (32) (14) (2) (1)

每股红利 0.05 0.00 0.15 0.16 0.14 经营活动现金流 2295 1805 808 2232 2468

每股净资产 6.12 6.47 7.25 8.26 9.54 资本开支 0 (739) (396) (412) (436)

ROIC 6% 9% 16% 20% 25% 其它投资现金流 (100) (150) 0 0 0

ROE 3% 5% 13% 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% 15% 17% 18% 负债净变化 (48) 0 60 50 50

EBITDA Margin 11% 13% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (66) (1) (211) (221) (200)

收入增长 21% 16% 26% 17% 15% 其它融资现金流 (500) 107 (31) 19 (2)

净利润增长率 8% 77% 167% 25% 23% 融资活动现金流 (728) 105 (182) (151) (153)

资产负债率 30% 36% 34% 34% 34% 现金净变动 1467 1021 230 1668 1880

息率 0.1% 0.0% 0.4% 0.5% 0.4% 货币资金的期初余额 3892 5359 6379 6609 8277

P/E 171.5 97.0 36.3 29.0 23.6 货币资金的期末余额 5359 6379 6609 8277 10157

P/B 5.5 5.2 4.7 4.1 3.5 企业自由现金流 0 1104 297 1683 1866

EV/EBITDA 70.8 53.1 29.1 23.8 20.2 权益自由现金流 0 1211 455 1898 2092

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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