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中兵红箭（000519.SZ） 

净利润同增 115%，超硬材料龙头地位稳固 

业绩维持高增，盈利水平突破。公司上半年实现营收 32.03 亿元

（yoy+11.19%），归母净利润 7.02 亿元（yoy+114.61%），扣非后净利

润 6.79 亿元（yoy+120.25%），主要系超硬材料行业高景气度延续，高利

润率培育钻石产品带动盈利能力持续上行。整体毛利率同增 11.08pcts 至

36.23%，主要系超硬材料产能结构优化与军品业务盈利改善，期间销售费

用率同降 0.17pct 至 0.83%，管理费用率同增 0.55pct 至 6.03%，研发费用

率同增 0.11pct 至 4.91%，带动整体归母净利率同增 10.55pcts 至 21.90%。

其中 Q2 单季度实现营收 18.20 亿元（yoy+20.25%），归母净利润 4.20 亿

元（yoy+82.49%）。 

超硬材料：行业龙头地位稳固，营利贡献持续放量。子公司中南钻石上半年

实现营收 16.04 亿元（yoy+18.30%），占集团总收入比重同增 3.0pcts 至

50.06%，净利润 6.80 亿元（yoy+98.83%），期间毛利率同增 18.34pcts

至 54.73%，净利率同增 17.20pcts 至 42.42%。中南钻石 HPHT 与 CVD 双

制备技术领先行业，其中 HPHT 技术可生产 30 克拉培育钻石毛坯，CVD 技

术可突破 10 克拉以上培育钻批量制备，单炉 MPCVD 可生长 14 颗 D-E 色，

VS 净度的 10 克拉以上毛坯，生长速率达 11um/h。行业高景气度下测算中

南钻石 2022 年收入 35 亿元，对应培育钻石产能近 140 万克拉。 

军工板块：盈利弹性加速释放，上半年军工扭亏为盈。上半年公司 1）特种

装备实现营收 13.39 亿元（yoy+16.84%），占集团总收入比重同增 2.02pcts

至 41.79%，毛利率同增 2.67pcts 至 20.64%。2）专用汽车及零部件实现

营收 2.61 亿元（yoy-31.13%），毛利率同降 4.13pcts 至 2.54%。军工板

块合计实现利润 0.22 亿元，对集团总利润产生正向贡献，其中第一大军工

子公司江机特种实现营收 9.15 亿元，净利润 7040 万元（yoy+15.40%）。

军装采购机制转型与国企改革大趋势下，公司持续优化治理结构，有望加速

释放军品业务盈利弹性，我们测算军品盈利修复与超硬材料拉动下，至 2024

年公司整体毛利率有望提升至 35%+。 

盈利预测与投资建议：中兵红箭为超硬材料行业的优质制造龙头，民品业务

技术与产能远超同业，引领培育钻石行业定价，未来扩产动力充足，军品业

务治理结构与政策优化下盈利修复拐点已现。基于公司 2022 半年报表现，

我们预计公司 2022-2024 年分别实现营收 95.04/114.88/136.97 亿元，归母

净利润 12.43/17.72/25.02 亿元，当前股价对应 23 年 29 倍 PE，我们看好

超硬材料行业发展的长期逻辑与公司在培育钻石领域综合竞争优势，维持
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风险提示：军品利润不及预期、行业竞争加剧、产能扩张受限。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,463 7,514 9,504 11,488 13,697 

增长率 yoy（%） 21.4 16.3 26.5 20.9 19.2 

归母净利润（百万元） 275 485 1,243 1,772 2,502 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.6 76.8 156.1 42.6 41.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.35 0.89 1.27 1.80 

净资产收益率（%） 3.2 5.4 12.2 14.9 17.5 

P/E（倍） 185.1 104.7 40.9 28.7 20.3 

P/B（倍） 6.0 5.6 5.0 4.3 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8224 9771 9353 12579 13733  营业收入 6463 7514 9504 11488 13697 

现金 5359 6379 4208 8113 7634  营业成本 5327 5955 6732 7723 8673 

应收票据及应收账款 638 1430 991 2011 1538  营业税金及附加 31 40 52 60 73 

其他应收款 46 17 63 33 81  营业费用 46 62 91 95 119 

预付账款 247 172 402 264 546  管理费用 427 523 678 813 951 

存货 1564 1212 3058 1570 3336  研发费用 311 345 475 632 822 

其他流动资产 369 561 631 589 598  财务费用 -43 -59 3 15 0 

非流动资产 3943 4260 4835 5243 5617  资产减值损失 -52 -50 -90 -95 -115 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 74 35 42 48 42 

固定资产 2506 2789 3393 3835 4227  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 513 493 449 405 361  投资净收益 7 7 8 9 8 

其他非流动资产 924 978 993 1003 1029  资产处臵收益 -1 -1 -1 -1 -1 

资产总计 12167 14031 14187 17822 19350  营业利润 415 628 1613 2303 3222 

流动负债 3305 4564 3557 5484 4577  营业外收入 2 6 5 4 4 

短期借款 27 27 27 27 27  营业外支出 37 30 24 28 30 

应付票据及应付账款 2597 3105 2424 4137 3285  利润总额 380 604 1594 2278 3197 

其他流动负债 681 1432 1106 1320 1265  所得税 106 119 351 506 694 

非流动负债 345 456 447 451 453  净利润 275 485 1243 1772 2502 

长期借款 0 0 4 5 5  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 345 456 443 446 447  归属母公司净利润 275 485 1243 1772 2502 

负债合计 3649 5020 4003 5935 5030  EBITDA 618 808 1883 2670 3669 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.20 0.35 0.89 1.27 1.80 

股本 1393 1393 1393 1393 1393        

资本公积 3783 3783 3783 3783 3783  主要财务比率      

留存收益 3280 3767 5010 6782 9285  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8518 9011 10184 11887 14320  成长能力      

负债和股东权益 12167 14031 14187 17822 19350  营业收入(%) 21.4 16.3 26.5 20.9 19.2 

       营业利润(%) 25.7 51.4 156.8 42.7 39.9 

       归属于母公司净利润(%) 7.6 76.8 156.1 42.6 41.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.58 20.74 29.17 32.78 36.68 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.25 6.46 13.08 15.43 18.27 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.2 5.4 12.2 14.9 17.5 

经营活动现金流 1803 1573 -1071 4959 662  ROIC(%) 1.9 3.7 10.9 13.6 16.1 

净利润 275 485 1243 1772 2502  偿债能力      

折旧摊销 396 394 446 575 706  资产负债率(%) 30.0 35.8 28.2 33.3 26.0 

财务费用 -43 -59 3 15 0  净负债比率(%) -62.1 -69.9 -40.6 -67.6 -52.8 

投资损失 -7 -7 -8 -9 -8  流动比率 2.5 2.1 2.6 2.3 3.0 

营运资金变动 1052 593 -2756 2605 -2540  速动比率 1.9 1.8 1.5 1.9 2.1 

其他经营现金流 131 167 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -197 -565 -1014 -975 -1073  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 340 498 583 406 373  应收账款周转率 9.0 7.3 7.8 7.7 7.7 

长期投资 110 -150 0 0 0  应付账款周转率 2.6 2.1 2.4 2.4 2.3 

其他投资现金流 253 -217 -431 -569 -699  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -149 15 -86 -79 -68  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.35 0.89 1.27 1.80 

短期借款 -43 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.13 -0.77 3.56 0.48 

长期借款 -48 0 4 1 0  每股净资产(最新摊薄) 6.12 6.47 7.31 8.54 10.28 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 114 0 0 0 0  P/E 185.1 104.7 40.9 28.7 20.3 

其他筹资现金流 -173 15 -90 -81 -68  P/B 6.0 5.6 5.0 4.3 3.5 

现金净增加额 1457 1024 -2171 3905 -479  EV/EBITDA 73.6 54.8 24.7 15.9 11.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价  
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