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中兵红箭（000519.SZ）2022 年三季报点评     

22Q3 收入与利润承压，超硬材料领域优势稳固 
 

 2022 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件概述：公司于 10 月 18 日发布 2022 年三季报，2022 年前三季度实现

营业收入 48.39 亿元，同比-0.18%，实现归母净利润 8.81 亿元，同比+45.21%。

22Q3 单季度实现营业收入 16.36 亿元，同比-16.84%，实现归母净利润 1.79 亿

元，同比-35.87%，扣非归母净利润为 1.76 亿元，同比-33.44%。 

➢ 或因 Q3 超硬材料价格调整，单季度营业收入同比下滑。或因 Q3 超硬材料

板块价格有所调整，公司 Q3 单季度营业收入同比-16.84%至 16.36 亿元。截至

22Q3 末，应收账款较年初增长 146.1%，主要因为部分产品交付尚未结算完毕。

①毛利率方面，22Q1/22Q2/22Q3 毛利率分别为 36.8%/35.8%/27.6%；②费

用方面，22Q3，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-0.1 

PCT/+2.0 PCT/+3.7 PCT/-0.5 PCT 至 0.9%/7.5%/7.0%/-2.0%，其中，22Q3

单季度的研发费用为 1.15 亿元，主要因公司投入大量研发支出所致。③净利率

方面，22Q1/22Q2/22Q3 净利率分别为 20.3%/23.1%/11.0%，Q3 下滑明显。 

➢ 培育钻石行业景气度持续，看好渗透率持续提升。根据 GJEPC，1-9 月，印

度培育钻石毛坯进口额为 12.31 亿美元，同比+55.6%，渗透率同比+2.1 PCT 至

7.7%；1-9 月，印度培育钻石裸钻出口额为 13.28 亿美元，同比+65.1%，渗透

率同比+2.4 PCT 至 6.7%，中游加工环节持续验证培育钻石行业高景气度。 

➢ 随中南钻石产能扩张与技术进步，超硬材料领域优势稳固。中南钻石承担 

“20-50 克拉培育金刚石单晶合成技术研发”等 17 项课题，突破了高温高压培

育金刚石合成等 10 余项关键技术，降低了工业金刚石、培育钻石等产品成本，

提高了产品质量，为公司可持续高质量发展奠定了基础。9 月 15 日，公司拟投

资 5.2 亿元用于工业金刚石生产线技术改造。公司在布局高温高压法培育钻石制

备技术的同时，CVD 金刚石项目逐渐实现技术突破，扩展更多终端应用领域，持

续深化公司在超硬材料领域的领先优势，提高公司的核心竞争力。 

➢ 国企三年改革行动方案接近尾声，静待内部治理改善。公司副董事长、总经

理寇军强先生因工作变动原因申请辞去公司及子公司相关职务，公司聘任王宏安

先生为公司总经理，聘任王新星先生为公司副总经理。2022 年是国企改革三年

行动方案的最后一年，国有企业要健全市场化经营体制，在创新、产业链供应水

平上发挥引领作用等。  

➢ 投资建议：中兵红箭作为兵器集团所属上市公司，随国企改革三年行动方案

接近尾声，静待内部治理改善；公司在超硬材料领域的领先优势稳固，持续受益

于培育钻石行业高景气度。考虑公司第三季度收入与归母净利润低于预期，我们

预计 2022-2024 年公司分别实现营业收入 89.4、107.0 与 127.2 亿元，分别同

比+18.9%、+19.8%与+18.9%；分别实现归母净利润 10.3、16.1 与 21.1 亿元，

分别同比+113.0%、+55.3%与+31.5%；实现 EPS 0.74、1.15 与 1.52 元，10

月 18 日收盘价对应 PE 为 28、18 与 14 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，原材料价格波动等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7514 8935 10700 12721 

增长率（%） 16.3 18.9 19.8 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 485 1034 1605 2110 

增长率（%） 76.8 113.0 55.3 31.5 

每股收益（元） 0.35 0.74 1.15 1.52 

PE 59 28 18 14 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 18 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7514 8935 10700 12721  成长能力（%）     

营业成本 5955 6441 7451 8603  营业收入增长率 16.26 18.92 19.75 18.89 

营业税金及附加 40 47 53 64  EBIT 增长率 57.79 123.08 50.09 32.11 

销售费用 62 80 89 106  净利润增长率 76.77 113.00 55.28 31.46 

管理费用 523 581 642 763  盈利能力（%）     

研发费用 345 500 535 636  毛利率 20.74 27.92 30.36 32.37 

EBIT 576 1286 1930 2549  净利润率 6.46 11.57 15.00 16.59 

财务费用 -59 -81 -98 -118  总资产收益率 ROA 3.46 6.82 9.11 10.34 

资产减值损失 -50 -86 -86 -86  净资产收益率 ROE 5.39 10.27 13.76 15.32 

投资收益 7 8 11 13  偿债能力     

营业利润 628 1291 1979 2624  流动比率 2.14 2.30 2.31 2.43 

营业外收支 -24 -23 -21 -19  速动比率 1.84 1.99 2.01 2.13 

利润总额 604 1268 1958 2605  现金比率 1.40 1.62 1.62 1.70 

所得税 119 235 352 495  资产负债率（%） 35.78 33.55 33.81 32.54 

净利润 485 1034 1605 2110  经营效率     

归属于母公司净利润 485 1034 1605 2110  应收账款周转天数 38.75 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 976 1703 2393 3056  存货周转天数 74.29 70.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.54 0.59 0.61 0.62 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6379 7510 8895 10521  每股收益 0.35 0.74 1.15 1.52 

应收账款及票据 1430 1214 1466 1743  每股净资产 6.47 7.23 8.38 9.89 

预付款项 172 193 261 258  每股经营现金流 1.13 1.21 1.75 2.00 

存货 1212 1235 1429 1650  每股股利 0.05 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 578 490 680 882  估值分析     

流动资产合计 9771 10642 12730 15054  PE 59 28 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.2 2.8 2.4 2.1 

固定资产 2789 3247 3799 4368  EV/EBITDA 22.74 12.36 8.22 5.90 

无形资产 493 473 453 433  股息收益率（%） 0.24 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4260 4505 4900 5358       

资产合计 14031 15147 17630 20412       

短期借款 27 27 27 27  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3105 3441 3981 4596  净利润 485 1034 1605 2110 

其他流动负债 1432 1158 1497 1563  折旧和摊销 400 417 463 507 

流动负债合计 4564 4626 5504 6186  营运资金变动 593 112 275 84 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1573 1680 2435 2789 

其他长期负债 456 456 456 456  资本开支 -495 -648 -843 -947 

非流动负债合计 456 456 456 456  投资 -150 165 -135 -135 

负债合计 5020 5082 5960 6642  投资活动现金流 -565 -479 -970 -1072 

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 7 0 0 0 

股东权益合计 9011 10065 11670 13770  筹资活动现金流 15 -70 -80 -90 

负债和股东权益合计 14031 15147 17630 20412  现金净流量 1024 1131 1385 1627 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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