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中兵红箭（000519.SZ）2023 年一季报点评    
 
产品交付量同比下滑，盈利能力短期承压  

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 24 日发布 2023 年一季报，2023Q1，公司实现营

业收入 7.76 亿元，同比-43.83%，实现归母净利润-3428.26 万元，同比-

112.18%，实现扣非归母净利润-3736.25 万元，同比-113.41%。 

➢ 营业收入大幅下滑，净利润同比由盈转亏。2023Q1，公司实现营业收入

7.76 亿元，同比-43.83%，实现归母净利润-3428.26 万元，同比-112.18%。

其中，营业收入大幅下降主要系：①特种装备业务：上游企业交付进度差导致

公司特种装备交付量同比大幅下滑；②超硬材料业务：由于下游市场需求变动

及市场竞争影响，超硬材料销售价格和销售数量有所下降。 

➢ 公司处于业绩低点，销售费率有效控制，管理和研发投入加大。①毛利率

端， 2023 Q1，公司毛利率为 24.85%，同比-11.91pct，主要因为较高毛利率

的超硬材料产品的销售价格与数量下降造成。②费率端， 2023Q1，销售费率/

管 理 费 率 / 研 发 费 率 分 别 为 0.85%/15.68%/11.45% ， 同 比 -

0.06/+8.91/+6.27pct。由于销售相关费用支出同比减少，修理费等费用支出

同比增长，销售费率略有下降，管理费率有所提升。③净利率端，基于毛利率

与费率情况，2023Q1 公司净利率为-4.42%，同比-24.79pct。 

➢ 围绕三大核心业务，持续提升综合竞争力。①特种装备业务板块：坚定执

行“5+3+N”特种装备研发制造体系战略布局，充分发挥独特优势，大力推进

协同创新，从能力建设、人才支持、检测试验等多个维度综合施策，建立国内

顶尖的融合型企业；②超硬材料业务板块：持续发挥工业金刚石、立方氮化

硼、复合片产品的优势，并致力于开发和推广 CVD 金刚石、大尺度多晶金刚石

等技术，以突破国际顶尖企业对金刚石技术的封锁，同时积极推进金刚石功能

性材料在战略性新兴产业和国防军工领域的应用，以确保中南钻石在超硬材料

科研和生产领域处于国际领先地位；③专用车及汽车零部件业务板块：继续巩

固专用车市场领导地位，保持爆破器材运输车在国内市场的第一地位，同时加

强冷藏保温车的推广，以厢式专用汽车为基础，大力发展军用车市场。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营业收入 61.45、69.57、76.91

亿元，分别同比-8.5%、+13.2%、+10.5%；归母净利润分别为 8.87、10.39

与 11.45 亿元，同比+8.3%、+17.1%与+10.2%，对应 PE 为 30/25/23 倍，

维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业需求不及预期，竞争格局恶化，生产经营不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6714 6145 6957 7691 

增长率（%） -10.6 -8.5 13.2 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 819 887 1039 1145 

增长率（%） 68.8 8.3 17.1 10.2 

每股收益（元） 0.59 0.64 0.75 0.82 

PE 32 30 25 23 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6714 6145 6957 7691  成长能力（%）     

营业成本 4775 4204 4790 5314  营业收入增长率 -10.65 -8.48 13.23 10.55 

营业税金及附加 40 37 42 46  EBIT 增长率 47.09 26.71 14.37 9.00 

销售费用 63 55 63 69  净利润增长率 68.76 8.34 17.07 10.21 

管理费用 580 430 487 538  盈利能力（%）     

研发费用 388 344 348 385  毛利率 28.88 31.58 31.16 30.91 

EBIT 848 1074 1228 1339  净利润率 12.20 14.44 14.93 14.89 

财务费用 -93 -82 -96 -112  总资产收益率 ROA 5.46 6.15 6.50 6.58 

资产减值损失 -30 -86 -86 -86  净资产收益率 ROE 8.40 8.33 8.88 8.92 

投资收益 11 12 7 8  偿债能力     

营业利润 949 1082 1267 1396  流动比率 2.21 3.00 2.90 2.94 

营业外收支 20 0 0 0  速动比率 1.85 2.71 2.61 2.65 

利润总额 969 1082 1267 1396  现金比率 1.42 2.27 2.16 2.17 

所得税 150 195 228 251  资产负债率（%） 35.00 26.11 26.81 26.25 

净利润 819 887 1039 1145  经营效率     

归属于母公司净利润 819 887 1039 1145  应收账款周转天数 48.73 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 1288 1519 1720 1875  存货周转天数 120.30 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.45 0.43 0.44 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6624 7196 7966 8622  每股收益 0.59 0.64 0.75 0.82 

应收账款及票据 1563 832 953 1054  每股净资产 7.00 7.65 8.40 9.22 

预付款项 94 126 168 159  每股经营现金流 0.27 1.00 1.29 1.29 

存货 1574 806 919 1019  每股股利 0.06 0.06 0.06 0.06 

其他流动资产 438 537 682 822  估值分析     

流动资产合计 10293 9498 10687 11676  PE 32 30 25 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

固定资产 2999 3513 4095 4675  EV/EBITDA 15.49 12.77 10.83 9.58 

无形资产 471 451 431 411  股息收益率（%） 0.29 0.32 0.32 0.32 

非流动资产合计 4711 4929 5296 5726       

资产合计 15003 14427 15984 17402       

短期借款 90 90 90 90  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3464 2246 2559 2839  净利润 819 887 1039 1145 

其他流动负债 1096 829 1035 1038  折旧和摊销 441 445 491 536 

流动负债合计 4650 3165 3684 3967  营运资金变动 -940 -27 199 50 

长期借款 80 80 80 80  经营活动现金流 382 1391 1800 1801 

其他长期负债 522 522 522 522  资本开支 -439 -623 -819 -925 

非流动负债合计 602 602 602 602  投资 161 -135 -135 -135 

负债合计 5251 3767 4286 4569  投资活动现金流 -206 -749 -950 -1055 

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 150 0 0 0 

股东权益合计 9752 10659 11698 12833  筹资活动现金流 88 -70 -80 -90 

负债和股东权益合计 15003 14427 15984 17402  现金净流量 264 572 770 655 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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