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市场数据(2023-08-31) 

收盘价(元) 15.25 

一年内最高/最低(元) 31.72/14.80 

沪深 300 指数 3,765.27 

市净率(倍) 2.17 

流通市值(亿元) 212.20 
  

基础数据(2023-06-30) 

每股净资产(元) 7.03 

每股经营现金流(元) -0.71 

毛利率(%) 29.62 

净资产收益率_摊薄(%) 1.08 

资产负债率(%) 30.44 

总股本/流通股(万股) 139,255.90/139,150.06 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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事件：公司公布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入

19.14 亿元，同比下滑 40.25%。实现归属母公司股东的净利润 1.05 亿元，

同比下滑 84.99%，扣非后的归母净利润 0.88 亿元，同比下滑 87.04%，

基本每股收益 0.08 元。 

投资要点： 

⚫ 受内外部环境影响，公司上半年业绩短期承压。2023 年上半年公

司实现营业收入 19.14 亿元，同比下滑 40.25%，实现归母净利润

1.05 亿元，同比下滑 84.99%。公司业绩承压主要原因为受内外部

环境影响，产品交付同比减少。 

分业务来看：（1）超硬材料业务实现营业收入 12.25 亿元，同

比下滑 23.61%，主要原因为上半年房地产市场不景气、国内石材

矿山停业整顿导致工具类金刚石市场需求萎缩，以及培育钻石产品

销售价格下降、市场需求减弱。（2）特种装备业务实现营业收入 4.36

亿元，同比下滑 67.43%。（3）专用汽车与汽车零部件业务实现营

业收入 2.53 亿元，同比下滑 3.10%。 

从盈利能力上来看，2023年上半年公司综合毛利率为29.62%，

较去年同期减少 6.61pct。分业务来看超硬材料/特种装备/汽车制造

毛利率分别为 36.43%/24.99%/4.64%，较去年同期-18.30/+4.35/ 

+2.10pct。超硬材料业务毛利率大幅度下滑主要由于培育钻石价格

下降，毛利率有所降低所致。公司销售/管理/财务/研发费用率分别

为 0.93%/22.00%/-1.73%/8.95%，较去年同期分别+0.10/+11.05/ 

-0.39/+4.04pct。其中管理费用变动主要系加大研发支出和修理费支

出增加。销售、管理、财务费用率合计 21.20%，较去年同期增加

10.77pct。在毛利率下降叠加费用率上升两方面因素影响下，上半

年公司综合净利率大幅下滑至 5.50%，较去年同期减少 16.40pct。

在公司营收和净利率下降的共同影响下，公司实现归母净利润 1.05

亿元，同比下滑 84.99%。其中，负责超硬材料业务的子公司中南钻

石实现净利润 2.68 亿元，同比下滑 60.59%。 

⚫ 受产能扩张和需求减弱影响，上半年培育钻石销售价格有所下降。

河南省作为超硬材料大省，2020 年起推出补短板“982”工程，巩

固超硬材料生产优势。根据 2022 年工程披露数据，培育钻石共有

6 个项目入选，总投资额约为 69.20 亿元，当年计划完成投资 22.30

亿元，项目总投放培育钻石产能超过 50 万克拉，产能迅速扩张。

同时，根据 GJEPC 数据，2023 年二季度印度进口培育钻石毛坯

0.79 亿美元，同比下降 47.05%。印度作为全球培育钻石主要毛坯

打磨中心和裸钻出口国，毛坯进口需求减弱反映上半年以来美国等
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培育钻石主要消费市场需求不振。受产能扩张叠加市场需求减弱影

响，上半年培育钻石销售价格有所下降，行业景气度下行。 

⚫ 海外珠宝旺季来临，培育钻石下半年或将回暖。公司是超硬材料行

业龙头企业，掌握采用高温高压法制备 30 克拉以上培育钻石等行

业领先技术。随着下半年海外珠宝市场旺季来临，培育钻石需求较

上半年有所回暖。根据印度 GJEPC 发布的 7 月培育钻石进出口数

据，培育钻石毛坯进口额 1.17 亿美元，环比增长 47.16%，同比下

降 15.31%；裸钻出口额 1.05 亿美元，环比增长 8.12%，同比下降

28.42%。培育钻石市场的回暖，有可能使培育钻石价格止跌企稳，

需求量提升，带动公司下半年业绩好转。 

⚫ 河南省推出一系列促进超硬产业发展举措，公司有望受益。根据超

硬材料网消息，2023 年 8 月，世界培育钻石推广交易中心正式签

约落地郑州高新区。世界培育钻石推广交易中心项目依托河南培育

钻石产业集聚优势，致力完善培育钻石产业链，建立和推广培育钻

石标准体系、价格体系，争取中下游议价、定价权。9 月 18-22 日，

在河南省政府指导下，2023 金刚石产业大会将在郑州举办。本次

产业大会旨在推动推动我国超硬材料及制品行业高质量发展，加强

金刚石产业链上下游互通，汇集国内外优势资源拓展新兴市场。河

南省推出一系列举措巩固工业金刚石市场优势、在全球范围内建立

中国培育钻石产业主导地位。随着河南省对超硬材料产业的支持持

续加大，河南产业集聚优势将进一步扩大，中下游定价权或得到增

强，公司作为超硬材料龙头和上游企业有望长期受益。 

⚫ A 股稀缺弹药标的，特种装备业务或收益于陆军弹药需求增长。公

司特种装备业务涉及大口径炮弹、火箭弹、导弹、子弹药等产品的

研发生产，是兵器集团下属唯一弹药上市平台，也是 A 股稀缺的智

能弹药标的。公司特种装备业务达到行业领先水平，部分产品为国

内独家生产。远程火箭炮作为陆军第四代骨干装备，是陆军新质作

战力量。近年来，陆军不断练兵备战提升弹药需求。同时我国远程

火箭炮在全球军贸市场具有性价比高、竞争力强的优势，随着俄乌

战争的持续进行，军贸格局重整，我国远火外贸份额或将扩大。火

箭弹作为远火耗材，在内需扩大叠加外贸空间增加影响下，需求有

望进一步提升，公司或因此受益。 

⚫ 盈利能力与投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收 54.16/ 

67.00/72.54 亿元，归母净利润为 3.81/6.12/7.76 亿元，对应的 EPS

为 0.27/0.44/0.56 元，对应 PE 为 55.71/34.68/27.38 倍。公司是超

硬材料龙头企业和A股稀缺弹药标的，考虑超硬材料行业的景气度，

以及未来或受益于智能弹药放量，首次覆盖我们给予“增持”投资

评级。 

 

风险提示：军品需求不如预期，培育钻石价格持续下降，行业竞争加

剧。 
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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,514 6,714 5,416 6,700 7,254 

   增长比率（%） 16.26 -10.65 -19.33 23.70 8.28 

净利润（百万元） 485 819 381 612 776 

   增长比率（%） 76.77 68.76 -53.46 60.62 26.66 

每股收益(元) 0.35 0.59 0.27 0.44 0.56 

市盈率(倍) 43.76 25.93 55.71 34.68 27.38 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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图 1：公司 2018-2023H1 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2018-2023H1 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

 

图 3：公司 2018-2023H1 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2018-2023H1 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

 

图 5：河南省"982"工程工业金刚石生产项目投资额  图 6：河南省"982"工程培育钻石生产项目投资额 

 

 

 

资料来源：河南省发改委，中原证券  资料来源：河南省发改委，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,771 10,293 10,029 11,231 12,207  营业收入 7,514 6,714 5,416 6,700 7,254 

  现金 6,379 6,624 6,317 7,249 7,786  营业成本 5,955 4,775 3,979 4,916 5,224 

  应收票据及应收账款 1,430 1,563 1,625 1,731 1,944  营业税金及附加 40 40 30 38 41 

  其他应收款 17 20 18 20 23  营业费用 62 63 54 64 70 

  预付账款 172 94 108 123 130  管理费用 523 580 596 620 635 

  存货 1,212 1,574 1,603 1,697 1,890  研发费用 345 388 395 415 450 

  其他流动资产 561 418 358 411 435  财务费用 -59 -93 -83 -69 -76 

非流动资产 4,260 4,711 4,959 5,164 5,316  资产减值损失 -50 -30 -6 -7 -6 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 15 25 25 27 

  固定资产 2,789 2,999 3,168 3,314 3,438  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 493 471 450 429 408  投资净收益 7 11 7 9 10 

  其他非流动资产 978 1,241 1,340 1,420 1,470  资产处置收益 -1 2 1 1 1 

资产总计 14,031 15,003 14,988 16,395 17,523  营业利润 628 949 470 746 944 

流动负债 4,564 4,650 4,320 5,114 5,467  营业外收入 6 18 0 0 0 

  短期借款 27 90 300 310 325  营业外支出 30 -2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 3,105 3,464 3,117 3,671 3,946  利润总额 604 969 470 746 944 

  其他流动负债 1,432 1,096 903 1,133 1,196  所得税 119 150 89 134 168 

非流动负债 456 602 600 600 600  净利润 485 819 381 612 776 

  长期借款 0 80 80 80 80  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 456 522 520 520 520  归属母公司净利润 485 819 381 612 776 

负债合计 5,020 5,251 4,920 5,714 6,067  EBITDA 976 1,288 751 1,062 1,273 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.59 0.27 0.44 0.56 

  股本 1,393 1,393 1,393 1,393 1,393        

  资本公积 3,783 3,783 3,783 3,783 3,783  主要财务比率      

  留存收益 3,767 4,516 4,821 5,433 6,209  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9,011 9,752 10,068 10,680 11,456  成长能力      

负债和股东权益 14,031 15,003 14,988 16,395 17,523  营业收入（%） 16.26 -10.65 -19.33 23.70 8.28 

       营业利润（%） 51.38 51.07 -50.45 58.61 26.56 

       归属母公司净利润（%） 76.77 68.76 -53.46 60.62 26.66 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.74 28.88 26.53 26.63 27.99 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.46 12.20 7.04 9.14 10.69 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 5.39 8.40 3.79 5.73 6.77 

经营活动现金流 1,573 382 172 1,510 1,074  ROIC（%） 5.11 7.20 3.00 5.01 6.00 

  净利润 485 819 381 612 776  偿债能力      

  折旧摊销 400 441 363 386 405  资产负债率（%） 35.78 35.00 32.83 34.86 34.62 

  财务费用 9 5 0 0 0  净负债比率（%） 55.71 53.85 48.87 53.51 52.96 

  投资损失 -7 -11 -7 -9 -10  流动比率 2.14 2.21 2.32 2.20 2.23 

 营运资金变动 593 -940 -575 515 -102  速动比率 1.83 1.84 1.91 1.83 1.85 

  其他经营现金流 93 69 9 6 5  营运能力      

投资活动现金流 -565 -206 -611 -587 -552  总资产周转率 0.57 0.46 0.36 0.43 0.43 

  资本支出 -495 -439 -638 -607 -572  应收账款周转率 12.86 7.93 6.02 6.76 6.51 

  长期投资 -150 161 10 10 10  应付账款周转率 3.24 2.22 1.83 2.18 2.06 

  其他投资现金流 80 72 17 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 15 88 131 10 15  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.59 0.27 0.44 0.56 

  短期借款 1 63 210 10 15  每股经营现金流（最新摊薄） 1.13 0.27 0.12 1.08 0.77 

  长期借款 0 80 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.47 7.00 7.23 7.67 8.23 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 43.76 25.93 55.71 34.68 27.38 

  其他筹资现金流 15 -55 -79 0 0  P/B 2.36 2.18 2.11 1.99 1.85 

现金净增加额 1,024 264 -307 933 536  EV/EBITDA 31.57 16.24 20.40 13.55 10.90 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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