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股价走势 

陆军主战装备核心资产稀缺性显著，内需外贸双轮驱动大有可为 

  
⚫ 唯一主战坦克研发制造基地，产品谱系丰富领域广泛 
唯一主战坦克研发制造基地，背靠兵器集团军品为主。内蒙古第一机械集团股份有
限公司是央企子企业中唯一的集履带、轨道、轮式车辆于一体的重型车辆研发生产
制造基地；国家唯一的主战坦克和 8×8 轮式战车研发制造基地。前身为包头北方
创业股份有限公司，2015 年 4 月-2017 年 2 月北方创业实施重大资产重组，以发行
股份方式购买一机集团持有的主要经营性资产及负债，以发行股份及支付现金方式
购买北方机械控股持有的北方机械 100%股权，内蒙一机完成上市股份重组。 

⚫ 低估值受益中特估，高股息响应市值考核 

盈利能力持续提升，利润水平有待提升。2024 年 Q1 公司净利率 7.27%，同比降低
0.93pcts；2023年公司净利率 8.42%，同比增加 2.68pcts。2024Q1公司毛利率 13.55%，
同比增加 1.01pcts，达到近五年同比最高值；2023 年毛利率 16.12%，同比增加
4.67pcts，主要系产品结构调整，高毛利的外贸产品占比增加所致。 

估值偏低颇具修复潜质，股息分红较高响应市值考核。截止 2024 年 8 月 19 日，
内蒙一机 PE(TTM)为 15.58 倍，处在历史百分位 5.17%，估值处于历史较低水平。
横向对比同为主机厂上市平台的中航沈飞、中航西飞、洪都航空，内蒙一机估值同
样处于较低位置。我们认为，内蒙一机作为国家唯一的主战坦克和 8×8轮式战车
研发生产基地，陆军主战装备核心资产稀缺性显著，当前估值水平或将被严重低
估，同时公司或将受益于中特估估值修复，估值有望筑底并逐步修复；公司
2021~2023 年股息率 1.46%/2.93%/3.03%，显著高于其他主机厂。现金分红逐年增
长，2021~2023 年复合增长率 19.47%，在我们选取的主机厂可比公司中处于较高位
置。我们认为，公司每年股息率较高，现金分红连续增长或证明公司杰出市场管
理能力，有望受益于市值管理考核，在国有上市公司中脱颖而出。  

⚫ 军品内需外贸齐发力，总装地位承接产品需求 
中国国防费构成中装备费支出占比整体上呈现上升趋势。我们认为，军费预算攀升
叠加装备费用支出比例上调，我国装备采购额有望持续提升，公司作为陆军装备
终端厂商有望直接受益于下游需求上行，公司军品收入或在高基数下进一步提升。 

我国 ZTZ-99 式主战坦克在 1999 年国庆阅兵上正式亮相，迄今已有 20 余年。我们
认为，公司深度受益于我国唯一主战坦克研发制造基地定位，有望承接我国新一
代坦克的研制生产，有效增厚坦克板块收入；VT-4/5 坦克优异性能获得巴基斯坦、
泰国、尼日利亚、孟加拉国的青睐，外贸订单自 2017 年起势头火热，我们认为，
公司有望直接受益于我国外贸坦克的需求前景，未来海外收入或将得到足额增长。 

公司民品涵盖范围甚广，公司铁路车辆型号众多，未来铁路货运市场的繁荣或为公
司民用铁路车辆及其他工程机械和车辆零部件创造更为广阔的市场空间。 

 

盈利预测与评级：综合军民业务发展情势，我们假设公司净利率毛利率有望持续
受益于产品结构优化，公司或将进入业务高收益阶段；我国对坦克装甲体系或将
有急迫的更新换代需求；公司外贸拳头产品 VT-4/5型坦克需求有望进一步增长；
铁路货运市场持续扩张，公司民品或持续受益。在此假设下预测 2024-2026 年公
司净利润分别为 8.78 亿元、9.64 亿元和 10.60 亿，对应 EPS 分别为 0.52 元/股、
0.57 元/股、0.62 元/股。对应目前 PE 为 14.29、13.01、11.83 倍，首次覆盖给予
“买入”评级。 

风险提示：配套供需不足的风险；预算关键指标管控的风险；外贸产品市场拓展的
风险；外部环境的风险；行业需求萎缩的风险；高科技复杂装备研制生产的风险;
外贸交付进度延期风险。 
  
财务数据和估值  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,348.87 10,009.69 10,330.00 10,887.82 11,954.82 

增长率(%) 3.85 (30.24) 3.20 5.40 9.80 

EBITDA(百万元) 1,701.24 1,616.19 1,130.47 1,202.00 1,280.71 

净利润(百万元) 823.23 851.38 878.32 964.31 1,060.30 

增长率(%) 10.27 3.42 3.16 9.79 9.95 

EPS(元/股) 0.48 0.50 0.52 0.57 0.62 

市盈率(P/E) 15.24 14.74 14.29 13.01 11.83 

市净率(P/B) 1.15 1.10 1.06 1.02 0.98 

市销率(P/S) 0.87 1.25 1.21 1.15 1.05 

EV/EBITDA 1.74 1.61 0.31 (0.55) (1.72)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 国家唯一主战坦克研发制造基地，产品谱系丰富领域广泛 

国家唯一主战坦克研发制造基地，背靠兵器集团军品为主。内蒙古第一机械集团股份有限

公司是央企子企业中唯一的集履带、轨道、轮式车辆于一体的重型车辆研发生产制造基地；
国家唯一的主战坦克和 8×8 轮式战车研发制造基地。前身为包头北方创业股份有限公司，

2015 年 4 月-2017 年 2 月北方创业实施重大资产重组，以发行股份方式购买一机集团持有

的主要经营性资产及负债，以发行股份及支付现金方式购买北方机械控股持有的北方机械
100%股权，内蒙一机完成上市股份重组。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：内蒙一机官网，内蒙古（包头）科技大市场，天风证券研究所 

公司股权结构较为集中稳定，长效激励推动员工积极性。截止 2024 年一季报，公司最大

股东为内蒙古第一机械集团有限公司，直接控股 42.43%，中兵投资直接控股 12.05%，北方

机械直接控股 2.57%。 

2020 年公司发布限制性股票激励计划，业绩考核目标为以 2019 年业绩为基数，2021-2023

年净利润复合增长率均不低于 10%且不低于行业平均值（或对标企业 75 分位值），加权平

均净资产收益率分别不低于 6.3%、6.5%和 6.8%且不低于同行业平均值（或对标企业 75 分位

值），各年公司ΔEVA 为正。公司 2021/2022/2023 年加权平均净资产收益率分别为
7.43%/7.71%/7.60%，股权激励计划有望进一步增进员工工作积极性，优化公司治理，不断

激活公司发展活力。 

图 2：公司股权结构（截止 2024 年 3 月 31 日） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司控股参股公司分工明确，涵盖产业链上下游。根据内蒙一机 2023 年年报披露，公司

对外投资公司共 4 家，其中全资子公司 2 家，相对控股子公司 1 家，参股公司 1 家。业务
范围涵盖零件生产、金属加工、终端组装、销售服务等领域，实现产业链全链条覆盖，为

公司日常经营提供保障。 

表 1：公司控股参股子公司一览 

被参控公司名称 直接持股比例（%） 经营范围 

包头北方创业有限责任公司 100 
铁路车辆；特种车辆等产品设计、研发、生产、修理、销售

及服务等 

山西北方机械制造有限责任公司 100 

军用特种机电产品及与之配套产品；军民通用机电产品及本

企业科研、生产所需原材料；机电设备；仪器仪表；零备件

的科研、制造、总装与销售等 

内蒙古一机集团路通弹簧有限公司 44.09 弹簧制造;机械加工；非标制造等 

内蒙古一机集团北方实业有限公司 9.24  各类金属表面处理及热处理加工等 

资料来源：iFinD，公司 2023 年报，天风证券研究所 

公司产品丰富，涉及领域广泛。公司产品涵盖军民两个领域，军品覆盖 15 式轻型坦克、

99A式主战坦克等陆军核心装备，民品包含铁路车辆、防爆处突、应急处理等多方面产品。

我们认为，产品多元化及覆盖范围广赋予公司更强的风险抵御能力及盈利能力，有望在军

工主机厂中脱颖而出。 

表 2：公司主要产品 

所属门类 产品名称 产品实例 

军品 99A 坦克 
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96B 坦克 

 

15 式轻型坦克 

 

迎宾礼炮 

 

VN-1 轮式战车 

 

VT-2 改进型坦克 

 

VT-4 坦克 

 

VT-5 坦克 

 

ST3A 轮式装甲突击炮 

 

VN20 重型步兵战车 

 

民品 铁路车辆 

敞车 

 

罐车 
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漏斗车 

 

棚车 

 

平车 

 

专用车 

 

工程机械 

 

防爆处突装备 

 

应急救援装备 

 

公共卫生装备 

 

农用机械装备 

 

石油机械 

 

新能源装备 
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专用汽车 

 

车辆零部件 

铁路车辆零部件 

 

重车零部件 

 

其他 

 

备注：由于民品品类较多，每个品类的民品仅展示一项 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2. 低估值受益中特估，高股息响应市值考核  

公司收入利润短期承压，利润水平有待提升。2024 年第一季度公司实现营收 22.84 亿元，

同比减少 11.92%；2023 年公司营业收入 100.1 亿元，同比减少 30.24%，主要原因是公司军
品订单下降。2024Q1 公司归母净利润 1.68 亿元，同比减少 21.51%；2023 年实现归母净利

润 8.51 亿元，同比增加 3.45%。2024 年一季度公司营业收入短期承压，利润水平有待提升，

若外贸交付节奏延续，或对军品外贸业绩造成相应影响。 

图 3：公司 2018-2024 年Q1 营业收入情况（单位：亿元）  图 4：公司 2018-2024 年Q1 归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

24Q1盈利能力略有波动，2023年利率显著上浮。2024 年第一季度公司净利率 7.27%，同

比降低 0.93pcts；2023 年公司净利率 8.42%，同比增加 2.68pcts。2024Q1 公司毛利率 13.55%，
同比增加 1.01pcts，达到近五年同比最高值；2023 年毛利率 16.12%，同比增加 4.67pcts，

主要系产品结构调整，高毛利的外贸产品占比增加所致。2024 年 Q1 公司期间费用率 4.73%，

同比上升 1.47pcts；2023 年期间费用率 8.72%，同比升高 1.99pcts。我们认为，伴随公司

管理结构持续优化，公司期间费用率增长有望放缓。 

图 5：公司 2018-2024 年Q1 净利率与毛利率情况  图 6：公司 2018-2024 年Q1 期间费用率情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

研发费用率逐年提高，公司研发能力不断增强。2024 年 Q1 公司研发费用率 1.85%，同比
降低 0.06pcts，2023 年研发费用率 5.14%，同比增加 1.11pcts，为上市以来最高。公司持

续扩大研发投入，提升公司技术实力。保障军品方面新产品研发任务进度扎实有序推进，

有效实施服务保障，顺利实施巴基斯坦、孟加拉、马里等国交验、培训及技术保障等工作。 

图 7：公司 2018-2024 年Q1 研发费用率变化 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

估值偏低颇具修复潜质，股息分红较高响应市值考核。截止 2024 年 8 月 19 日，内蒙一机
PE(TTM)为 15.58 倍，处在历史百分位 5.17%，估值处于历史较低水平。横向对比同为主机

厂上市平台的中航沈飞、中航西飞，内蒙一机估值同样处于较低位置。我们认为，内蒙一

机作为国家唯一的主战坦克和 8×8 轮式战车研发生产基地，陆军主战装备核心资产稀缺
性显著，当前估值水平或被市场低估。同时 2022 年 11 月中国证监会提出“探索建立具有

中国特色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥”，对国企估值修复起到一定积极

意义，公司或将受益于中特估估值修复，估值有望筑底并逐步修复。 

公司 2021~2023 年股息率 1.46%/2.93%/3.03%，显著高于其他主机厂。现金分红逐年增长，

2021~2023 年复合增长率 19.47%，在我们选取的主机厂可比公司中处于较高位置。2024

年 1 月 29 日，国资委将全面推开上市公司市值管理考核，在“一利五率”基础上全面实

施“一企一策”考核。我们认为，公司每年股息率较高，现金分红连续增长或证明公司杰

出市场管理能力，有望受益于市值管理考核，在国有上市公司中脱颖而出。 

图 8：内蒙一机 PE（TTM）分位点 
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备注：PE（TTM）数据来自 2024 年 8 月 19 日 Wind 数据 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 3：各主机厂 PE、股息率、现金分红对比 

公司\年份 PE 股息率（%） 现金分红总额（万元）  

 2024E 2025E 2026E 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

内蒙一机 13.58 12.26 11.27 1.46 2.93 3.03 29824.41 41231.46 42565.92 

中航西飞 57.70 44.70 34.69 0.23 0.39 0.45 23533.48 27817.40 27817.40 

中航沈飞 28.82 23.20 18.92 0.60 0.68 0.95 80382.34 78734.27 110227.98 

备注：PE 数据来自 2024 年 8 月 20 日 Wind一致预期 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 军品内需外贸齐发力，总装地位承接产品需求 

3.1. 军费预算持续增长，地面装甲部队地位凸显 

乘军费预算持续增长东风，地面兵装下游配装加速。3 月 5 日全国人大会议上发布的政府
预算草案报告披露，我国今年军费预算为 15537 亿元人民币，同比增长 7.2%，增幅比去年

上调 0.1pcts，我国 2020 年以来，军费预算增速连续四年上升。随着世界地缘政治局势不

断变化，主战坦克、轮式装甲车等重型地面兵装需求日益凸显。 

图 9：2015-2023 年我国军费预算情况（中央本级支出安排） 

 
资料来源：财政部，环球网，天风证券研究所 

2019 年我国国防部披露《新时代的中国国防》白皮书，其中提到我国国防费用按用途划分
主要由人员生活费、训练维持费和装备费构成。2010 年至 2017 年中国年度国防费构成中

装备费支出占比持续维持在 33.2%以上，整体上呈现上升趋势。其中还提到，我国要加大淘

汰老旧装备力度，逐步形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系。我们认为，军费预算
攀升叠加装备费用支出比例上调，我国装备采购额有望持续提升，公司作为陆军装备终端
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厂商有望直接受益于下游需求上行，公司军品收入或将在高基数下进一步提升。 

表 4：2010-2017年中国年度国防费构成（单位：亿元） 

年度\项目 人员生活费 训练维持费 装备费  合计  

 支出额 占比（%） 支出额 占比（%） 支出额 占比（%）  

2010 1859.31 34.9 1700.47 31.9 1773.59 33.2 5333.37 

2011 2065.06 34.3 1899.43 31.5 2063.42 34.2 6027.91 

2012 1955.72 29.2 2329.94 34.8 2406.26 36.0 6691.92 

2013 2002.31 27.0 2699.71 36.4 2708.60 36.6 7410.62 

2014 2372.34 28.6 2679.82 32.3 3237.38 39.1 8289.54 

2015 2818.63 31.0 2615.38 28.8 3653.83 40.2 9087.84 

2016 3060.01 31.3 2669.94 27.4 4035.89 41.3 9765.84 

2017 3210.52 30.8 2933.50 28.1 4288.35 41.1 10432.37 

备注：数据来源于中国政府向联合国提交的国防费基本数据 

资料来源：国防部，天风证券研究所 

根据解放军报 2020 年 4 月 9 日报道，战场装甲兵在解决领土争端、抵御外侵、稳边守边、

守疆卫土等作战任务中肩负重要使命，将始终作为一国战略威慑力量的有机组成部分，为

维护国家安全利益提供重要战略支撑。根据《装甲部队——战略威慑的关键力量》（内森·詹
宁斯（美国陆军上校）著，姜天元、马立军编译），机械化步兵、装甲兵、骑兵、炮兵、

工程兵以及防空部队和相关保障力量的相互配合仍是构建 21 世纪地缘政治的关键因素。

美国陆军重组后其规划内的 33 个机动旅中 1/3 的旅还是机械化旅，分属第 1 装甲师、第 1

骑兵师、第 1、2、3 和第 4 步兵师，有力证明地面重装部队在战争威慑环节中不可或缺。 

图 10：美军强化装甲师预案 

 

资料来源：Battle Order，天风证券研究所 

步入 2010 年代后，各国纷纷公布其第四代坦克研究或列装计划：2015 年 5 月 9 日 T-14

坦克在俄罗斯红场阅兵中首次公开亮相；2022 年 6 月，德国和法国公开在萨托利国际防务
展上展出 KF-51“黑豹”主战坦克和 EMBT 欧洲主战坦克；2022 年 10 月 10 日美国通用公

司“艾布拉姆斯-X”下一代主战坦克在美陆军协会年会上展出。我国 ZTZ-99 式主战坦克

在 1999 年国庆阅兵上正式亮相，迄今已有 20 余年，我国的新一代主战坦克或也在研制中，
基于我国地面装甲技术的不断进步以及技术优势，未来或将定型列装。我们认为，公司深

度受益于我国唯一主战坦克研发制造基地定位，有望承接我国新一代坦克的研制生产，有

效增厚坦克板块收入。 
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图 11：世界各国坦克演变历程 

 

资料来源：《美国坦克发展史》张国斌，《德国坦克发展史》吕伟康，《从俄乌冲突看未来四代坦克发展路径》王笑梦等，天风证券研究所  

3.2. 军贸装甲车市场持续火热，公司装备产品齐全深度受益 

根据《未来四年主战坦克市场规模将扩大》（姜江、彭玲霞、闵睿）： 

➢ 2013~2016 年，全球主战坦克出口量为 2078 辆，价值量为 59.06 亿美元，其中新坦
克 802 辆，价值为 48.42 亿美元，分别占装备出口总量的 38.6%和出口额的 82.98%，

年平均需求量为 200 辆。预计 2017~2020 年全球新坦克市场规模将明显上升，出口

量为 1267 辆，价值约为 75.03 亿美元，年平均需求量为 317 辆。 

➢ 2013~2016 年，全球共出口 8944 辆装甲战车，价值为 91.55 亿美元，其中新装甲战

车不少于 4002 辆，价值为 84.79 亿美元，分别占该类装备出口总量的 44.75%和出口
额的 92.61%，年平均需求量为 1000 辆。预计在 2017~2020 年，全球新装甲战车市场

出口额将显著增加，出口量为 4624 辆，价值为 153.57 亿美元，年平均需求量为 1156

辆。 

➢ 2013～2016 年，全 球轻型装甲车出口量为 11742 辆，价值为 31.68 亿美元，其中新
车出口量不少于 8854 辆，价值为 28.72 亿美元，分别占该类装备出口总量的 75.4%和

出口总额的 90.7%，年平均需求量为 2214 辆。预计在 2017~2020 年全球新轻型装甲

车出口量将不低于 4228 辆，价值为 17.17 亿美元，年平均需求量为 1057 辆。 

根据俄罗斯国际军贸分析中心《2023~2025 年全球军贸产品出口情况预测》，预计
2023~2025 年全球装甲装备出口交付额为 406.96 亿美元，约占同期全球武器出口总额

11.13%，且轻型装甲车和防地雷反伏击车是装甲装备市场最活跃的领域，由于其制造相对

简单，从签订合同到实际交付所需时间相对较短，2023 年起 3 年有望签订新的合同。我们
认为，全球装甲装备出口额在未来三年逐年攀升，其中公司产品装甲战车、主战坦克、轻

型装甲车均有涉及，叠加疫情后海外市场恢复，公司外贸业务有望迎来新高。 

表 5：2023-2025年全球装甲装备出口交付额（单位：亿美元） 

分类  2023E 2024E 2025E 2023-2025总额占比 

装甲战车 38.54 64.58 83.74 45.92% 

主战坦克 52.07 62.44 64.84 44.07% 

轻型装甲车 5.87 11.17 9.52 6.53% 

防地雷反伏击车 3.52 4.87 5.8 3.49% 

总计  100 143.06 163.9  

资料来源：军事文摘《2023-2025 年全球军贸产品出口情况预测》（俄罗斯国际军贸分析中心），天风证券研究所 

VT-4/5 坦克是我国近年来推出的外贸型主战/轻型坦克，VT-4 主战坦克采用全国产化整体

式动力舱、自动装弹系统，实现信息采集、处理、交互、分发自动化，是模块化、信息化、

具有自主知识产权的高端外贸坦克；VT-5 坦克采用液气悬挂、长身管 105 坦克炮、集成

观瞄系统、模块化装甲组件，表明我国坦克研制技术水平新的进步和提高。俄乌冲突实战
经验证明，战场情报获取至关重要，我们认为，强化信息化升级的 VT-4/5 坦克有望成为
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实战战场重要角色，进一步扩大外需市场。 

图 12：VT-4 坦克拥有很高的信息化水平  图 13：VT-5 坦克配有独立的综合观瞄火控系统 

 

 

 
资料来源：兵工世界公众号，天风证券研究所  资料来源：兵工科技海上武器版公众号，天风证券研究所 

VT-4/5 坦克优异性能获得巴基斯坦、泰国、尼日利亚、孟加拉国的青睐，外贸订单自 2017

年起势头火热，我们认为，公司有望直接受益于我国外贸坦克的需求前景，未来海外收入

或将得到足额增长。 

表 6：2017-2022年 VT-4/5 坦克外贸订单 

出口国家 型号 订单数量（辆） 订单年份 截止 2022年已交付（辆） 

巴基斯坦 VT-4 679 2019 96 

尼日利亚 VT-4 12 2019 12 

泰国  
VT-4 58 2016 48 

VT-4 ARV 2 2017 2 

孟加拉国 VT-5 44 2019 25 

资料来源：sipri，天风证券研究所 

4. 民品涵盖范围广泛，铁路货运繁荣惠及终端厂商 

作为现代运输主要方式之一，铁路运输行业的发展一直备受国家相关政府部门的重视，近

年来陆续出台了一系列相关政策，支持、规范行业的发展，为我国铁路运输行业的发展提

供了良好的政治环境。公司铁路车辆型号众多，我们认为，铁路货运市场的繁荣或为公司

民用铁路车辆及其他工程机械和车辆零部件创造更为广阔的市场空间。 

图 14：中国铁路运输行业部分相关政策 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

 

资料来源：智研咨询公众号，天风证券研究所 

铁路是国家战略性、先导性、关键性重大基础设施，是国民经济大动脉、重大民生工程和

综合交通运输体系骨干，在经济社会发展中的地位和作用至关重要，在服务和支撑中国式

现代化建设中肩负着重要使命和重大责任。据智研咨询公众号，2022 年我国社会物流总额

达 347.6 万亿元，同比增长 3.7%。2022 年我国铁路营业里程全国铁路营业里程达到 15.5

万公里，同比增长 3.3%，其中高速铁路营业里程达到 4.2 万公里，同比增长 5%。全国铁路

路网密度为 161.1 公里/万平方公里，同比增长 2.8%。我们认为，公司或将深度受益于铁路

货运扩张，民用产品市场有望得到持续扩张。 

图 15：2015-2022 年中国社会物流总额变化情况  图 16：2015-2022 年中国铁路货运情况 

 

 

 

资料来源：智研咨询公众号，中国物流与采购联合会，天风证券研究所  资料来源：智研咨询公众号，国家铁路局，天风证券研究所 

5. 盈利预测与投资建议 
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5.1. 核心假设 

2023年营收同比下降 30.24%，完成全年经营计划 143.8亿元的 69.61%，2024年一季度

营收同比下降 11.92%。2023年公司净利率 8.42%，同比增加 2.68pcts；毛利率 16.12%，

同比增加 4.67pcts，二者均达到 2017 年以来的最高值。公司管理结构或将持续优化，公

司期间费用率增长有望放缓。 

军品：我国军费预算自 2021 年以来连续第三年增加，军费中装备费占比不断走高，目前

世界各国纷纷列装新一代坦克装甲体系，我国对坦克装甲体系或将有急迫的更新换代需求；

外贸型装甲战车近年来订单火热，公司拳头产品 VT-4/5 型外贸坦克需求有望进一步增长。

民品：铁路货运市场持续扩张，公司民品或持续受益。我们认为，公司作为陆军下游主机

单位是新型号列装定型的首要受益者之一，有望在十四五末期 2024-2025年迎来业绩增长。 

基于以上分析，我们假设公司总营收未来三年同比增速为 3.20%/5.40%/9.80%，毛利率保

持在 15.80%/15.20%/15.15%。 

表 7：公司业务拆分（单位：亿元） 

合计 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营收 132.34 138.16 143.49 100.10  103.30  108.88  119.55  

YoY 4.36% 4.40% 3.86% -30.24% 3.20% 5.40% 9.80% 

总成本 119.36 123.85 127.06 93.16  86.98  92.33  101.44  

总毛利 12.98 14.31 16.42 16.14  16.33  16.55  18.12  

总毛利率 9.81% 10.36% 11.45% 16.12% 15.80% 15.20% 15.15% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5.2. 投资评级 

考虑到公司受益于地面兵装不可或缺性质，匹配公司业内唯一主战坦克和 8×8 战车研制

基地的定位，首次覆盖给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

6.1. 配套供需不足的风险 

一方面，提升核心配套产品供需能力，加大重要大宗原材料保供稳价力度，提高物流运行

效率和抗风险能力，保链稳链疏通堵点任务繁重。另一方面，市场预期转弱直接拖累影响

产业链及供应链恢复，还需要应对国际产业链出现的本土化政治化区域化重塑的新挑战，

推动产业链供应链巩固升级提高话语权实现安全发展任务艰巨。 

6.2. 预算关键指标管控的风险 

国资委在新形势下对央企提出“一增一稳四提升”的刚性要求，明确“一利五率”关键绩

效考核指标，加之公司股权激励承诺指标压力，都给企业经营带来考验。 

6.3. 外贸产品市场拓展的风险 

外贸新产品市场拓展尚需时日。公司始终坚持强化技术创新，但部分新产品仍处于市场培

育期，需求订单培育尚需时间。美国全方位各领域对我国进行遏制围堵打压，在非经济领

域制造事端，通过长臂管辖实体名单等手段打压制裁相关企业特别是军工企业，导致军工

企业产品比较优势难以发挥、科技创新成本上升、产业链供应链受到威胁。 

6.4. 外部环境的风险 

百年变局叠加世纪疫情，经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，受外部

环境变化影响，公司生产经营面临一定压力。 

6.5. 行业需求萎缩的风险 

陆军装备采购或发生重大改变，公司产品传统市场领域需求可能有下降趋势。 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

6.6. 高科技复杂装备研制生产的风险 

目前军队三化融合即机械信息化智能化步伐加快，公司承担的科研、生产高科技复杂武器

装备越来越多，科研生产相交叉已经成为常态。质量、安全、试验、技术、履约、组织管
理等风险等级越来越高，对公司管理模式、组织方式、预研储备、基础研究、核心能力、

管控水平等带来全新挑战和考验。 

6.7. 外贸交付进度延期风险 

2024 年公司或继续受外贸交付节奏影响，对军品外贸营收端利润端造成相应波动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,675.88 5,027.15 6,795.95 8,156.26 10,191.05  营业收入 14,348.87 10,009.69 10,330.00 10,887.82 11,954.82 

应收票据及应收账款 1,944.66 1,615.99 2,056.90 1,814.33 2,436.28  营业成本 12,706.42 8,396.14 8,697.55 9,232.54 10,143.31 

预付账款 1,477.14 1,810.16 1,572.22 2,018.21 1,926.41  营业税金及附加 22.17 47.08 41.32 16.33 16.74 

存货 3,494.37 3,469.46 3,778.49 3,915.29 4,537.47  营业费用 25.23 45.10 36.15 19.60 20.32 

其他 2,596.35 2,854.26 2,399.99 1,563.77 1,402.82  管理费用 440.31 407.36 413.20 413.74 448.31 

流动资产合计 14,188.40 14,777.01 16,603.56 17,467.86 20,494.03  研发费用 578.39 514.55 516.50 522.62 573.83 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (78.94) (94.49) (116.93) (149.59) (184.65) 

固定资产 1,816.06 1,777.45 1,806.47 1,791.50 1,758.64  资产减值损失 (11.59) (17.61) (9.00) (9.00) (9.00) 

在建工程 415.53 476.07 345.64 279.39 251.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,103.02 2,035.68 1,890.91 1,742.13 1,593.35  投资净收益 255.03 225.84 225.00 225.00 225.00 

其他 4,484.99 4,606.37 4,470.20 4,518.82 4,530.10  其他 (495.01) (450.25) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8,819.59 8,895.58 8,513.21 8,331.84 8,133.72  营业利润 906.86 935.97 958.20 1,048.59 1,152.97 

资产总计 23,277.21 23,742.12 25,116.77 25,799.69 28,627.75  营业外收入 4.14 7.61 5.00 5.00 5.00 

短期借款 25.02 27.86 20.00 20.00 20.00  营业外支出 8.00 4.25 5.00 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 5,865.68 5,270.92 6,325.81 5,984.24 7,540.17  利润总额 903.00 939.33 958.20 1,048.59 1,152.97 

其他 394.31 509.28 6,281.36 6,785.26 7,506.23  所得税 79.42 96.73 79.53 83.89 92.24 

流动负债合计 6,285.01 5,808.06 12,627.18 12,789.50 15,066.39  净利润 823.58 842.60 878.67 964.70 1,060.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.35 (8.78) 0.35 0.39 0.42 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 823.23 851.38 878.32 964.31 1,060.30 

其他 599.32 762.36 623.47 661.72 682.52  每股收益（元） 0.48 0.50 0.52 0.57 0.62 

非流动负债合计 599.32 762.36 623.47 661.72 682.52        

负债合计 12,287.78 12,269.17 13,250.65 13,451.22 15,748.91        

少数股东权益 46.94 38.17 38.35 38.54 38.75  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 1,704.25 1,702.64 1,702.64 1,702.64 1,702.64  成长能力      

资本公积 4,419.11 4,428.65 4,428.65 4,428.65 4,428.65  营业收入 3.85% -30.24% 3.20% 5.40% 9.80% 

留存收益 4,791.39 5,230.32 5,669.48 6,151.64 6,681.79  营业利润 8.46% 3.21% 2.38% 9.43% 9.95% 

其他 27.74 73.16 27.00 27.00 27.00  归属于母公司净利润 10.27% 3.42% 3.16% 9.79% 9.95% 

股东权益合计 10,989.43 11,472.95 11,866.12 12,348.47 12,878.83  获利能力      

负债和股东权益总计 23,277.21 23,742.12 25,116.77 25,799.69 28,627.75  毛利率 11.45% 16.12% 15.80% 15.20% 15.15% 

       净利率 5.74% 8.51% 8.50% 8.86% 8.87% 

       ROE 7.52% 7.45% 7.43% 7.83% 8.26% 

       ROIC -17.86% -417.93% -3151.30% -224.38% -99.58% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 823.58 842.60 878.32 964.31 1,060.30  资产负债率 52.79% 51.68% 52.76% 52.14% 55.01% 

折旧摊销 274.49 261.87 266.19 280.00 289.39  净负债率 -42.21% -43.47% -57.01% -65.79% -78.88% 

财务费用 (0.69) 1.55 (116.93) (149.59) (184.65)  流动比率 1.24 1.29 1.31 1.37 1.36 

投资损失 (255.03) (225.84) (225.00) (225.00) (225.00)  速动比率 0.94 0.99 1.02 1.06 1.06 

营运资金变动 (4,166.00) (190.40) 233.26 246.50 794.31  营运能力      

其它 (1,073.32) 252.60 0.35 0.39 0.42  应收账款周转率 7.27 5.62 5.63 5.63 5.63 

经营活动现金流 (4,396.96) 942.37 1,036.20 1,116.61 1,734.78  存货周转率 3.84 2.87 2.85 2.83 2.83 

资本支出 120.15 53.43 158.89 11.76 59.20  总资产周转率 0.52 0.43 0.42 0.43 0.44 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (840.68) (219.08) 950.99 564.09 586.65  每股收益 0.48 0.50 0.52 0.57 0.62 

投资活动现金流 (720.53) (165.65) 1,109.88 575.85 645.85  每股经营现金流 -2.58 0.55 0.61 0.66 1.02 

债权融资 86.66 97.22 108.23 150.19 184.53  每股净资产 6.43 6.72 6.95 7.23 7.54 

股权融资 (366.75) (372.31) (485.50) (482.35) (530.36)  估值比率      

其他 354.46 (209.42) 0.00 0.00 0.00  市盈率 15.24 14.74 14.29 13.01 11.83 

筹资活动现金流 74.38 (484.51) (377.26) (332.16) (345.83)  市净率 1.15 1.10 1.06 1.02 0.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 1.74 1.61 0.31 -0.55 -1.72 

现金净增加额 (5,043.11) 292.21 1,768.81 1,360.30 2,034.80  EV/EBIT 2.07 1.92 0.41 -0.71 -2.22 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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