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报告摘要   
[Table_summary] ◆ 事件：公司 8 月 18 日公告，2022 年上半年实现营收 32.03 亿元

（+11.19%），归母净利润 7.02 亿元（+114.61%），扣非归母净利润 6.79亿

元（ +120.25%），毛利率 36.23%（ +11.08pcts），净利率 21.90%

（+10.55pcts）。 

◆ 公司净利高速增长，主要系超硬材料业务利润贡献 

2022 年上半年报告期内，公司实现营业收入 32.03 亿元（+11.19%），

归母净利润 7.02 亿元（+114.61%），主要系超硬材料业务业绩大幅增长以

及特种装备业绩增加；同时公司 ROE（7.51%，+3.75pcts），毛利率（36.23%，

+11.08pcts）和净利率（21.90%，+10.55pcts）均提升明显，我们认为，主

要是由于公司毛利率（54.73%，+18.34pcts）较高的超硬材料业务（净利润

6.80亿元，+98.83%）利润贡献较大所致：1）年产 12万克拉培育钻石生产

线 2021 年底建成投产，形成新增业绩；2）2022 年上半年培育钻石和工业

金刚石需求度保持高景气，量价齐升，营收及毛利率显著提升。 

费用方面，报告期内，公司期间费用 3.34亿元（-0.20%），期间费用率 10.43%

（-1.19pcts），公司费用整体管控效率较优，随着营收规模增大，规模经济

效益提升。 

 

◆ 公司业务主要包括特种装备、超硬材料、专用车及汽车零部件三大业务

板块。 

①特种装备业务：毛利率提升，板块业绩改善，弹药装备消耗快速增长 

公司特种装备业务定位于智能弹药的研发制造，涉及大口径炮弹、火箭

弹、子弹药等多个武器装备领域，能够满足不同弹药的生产要求，处于国内

先进水平。本板块报告期实现营业收入 13.39亿元（+16.84%）占总营收比

例 41.79%（+2.03pcts），毛利率 20.64%（+2.67pcts）。特种装备业务主要

包括江机特种、北方向东、北方红宇、北方滨海和北方红阳五家弹药类全资

子公司，均由 2016 年注入上市公司。江机特种实现营业收入 9.15 亿元

（+1.22%）净利润 0.70亿元（+14.75%），是国内导弹、引信、智能弹药的

研制生产基地。从公司近年财务数据可以看出，近年来军品业务板块业绩主

要由子公司江机特种贡献。 

子公司北方红阳实现主要从事军品加工、制造、装药、装配及总装生产业务。

子公司北方向东是国内航空火箭弹、导弹战斗部、远程制导火箭弹发射箱的

研制生产基地；北方红宇主要有各类弹药用引信、各类子弹药、火箭弹战斗

部等产品生产销售，2022年 3月 8日公司披露北方红宇“XX机家生产线技

术改造项目”已完成批复的全部建设内容竣工验收，将重点解决北方红宇机
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加生产设备及检测手段落后、机加生产能力不足等问题，提升 XX零部件数

字化制造水平。2016-2021年，公司特种装备收入增长 149.04%，复合增长

率为 20.02%。公司系列反坦克导弹近年销量明显加大，产能供不应求，2020

年制导炮弹竞标成功，目前已设计定型，未来订货需求明显。同时，公司作

为兵器工业旗下重点国家保军企业，2021 年凭借亮眼业绩被授予兵器工业

集团 2021年度经济效益突出贡献特等奖。 

 

当前实弹演习增多，全军弹药消耗大幅增加，高难课目训练比重持续加大。

我们认为，在军队全面加强练兵备战加大实战化演习的背景下，弹药作为现

代军队不可或缺的消耗性装备，是名副其实的军队“消耗品”，其需求量有

望在“十四五”期间保持持续稳定增长，未来业绩或将受益，或将扭转当前

军品业务亏损现状。实战化训练和备战需求催生了弹药武器装备 “成熟型

号装备的消耗性补充”与“新型号装备的定型量产”的提升，构成了公司军

品业务所处赛道在“十四五”高景气发展的底层逻辑。 

 

②超硬材料业务：工业级+消费级需求快速增长，量价齐升 

公司超硬材料业务主要产品为人造金刚石和立方氮化硼单晶及聚晶系列产

品、复合材料、培育钻石、高纯石墨及制品等。公司在人造金刚石产销量和

综合竞争实力均全球排名第一。超硬材料业务业绩贡献主要公司为中南钻

石公司，报告期内实现营业收入 16.04亿元（+18.30%），净利润 6.80亿元

（+98.83%），为公司整体净利润规模贡献 96.87%（-7.75pcts），毛利率

54.73%（+18.34pcts），收入占总营收比例为 50.08%（+3.01pcts）。 

中南钻石是超硬材料行业头部优质企业，其主导产品工业金刚石产销量及

市场占有率连续多年稳居世界首位，立方氮化硼国内第一。近年来公司超硬

材料业务高速增长主要受益于：1）超硬材料行业处于宏观政策利好环境，

有望持续保持平稳发展；2）行业下游金刚石产品的研发及应用拉升工业金

刚石需求；3）部分超硬材料企业的部分产能转移，使工业金刚石市场短期

出现供不应求的局面；4）培育钻石积极推广市场，逐步获得消费者认可，

市场需求呈持续增长态势。 

当前，公司可以稳定生产 30 克拉以内的大尺寸高温高压法宝石级培育金刚

石单晶，能批量供应 3 克拉以上高品质高温高压法宝石级培育金刚石产品。

CVD 培育钻石产品制备技术达到世界一流水平。掌握了厘米级高温高压法

CVD晶种制备技术，为拓展功能金刚石应用奠定了基础。 

根据 GJEPC 公布数据，2022 年 1-6 月印度培育钻石进/出口额为 7.18 亿美

元（+46.23%）/8.58亿美元（+79.50%），增速提升显著，培育钻石进/出口

额占天然钻石进 /出口额比重分别为 8.91%（ +1.97pcts） /6.87%

（+2.88pcts），渗透率处于快速提升过程。 

我们认为，公司超硬材料作为公司当前主要利润贡献板块，拥有超硬材料产

品全流程技术优势，作为工业金刚石产销世界首位的生产商，将受益于下

游光伏、半导体等新基建的需求增长；作为国内领先的培育钻石生产商，受

益于大克拉培育钻石技术的成熟、行业内国际奢侈品珠宝厂商加大培育钻

石布局主动引导消费习惯以及当前培育钻石行业较高景气度和渗透率的稳

步提升，未来有望持续扩大市场空间规模，增厚公司业绩。 

 

③专用车及汽车零部件业务 

公司专用车及汽车零部件板块主要产品包括专用车、内燃机配件以及车底

盘机构件等。报告期本版块收入为2.61亿元（-31.22%），占总营收比例8.15%

（-5.04pcts），核心子公司包括红宇专汽、北方滨海以及银河动力公司。公

司“红宇”牌爆破器材运输车市场占有率位居全国第一，冷藏保温车市场占

有率位居全国前列；活塞、缸套、车轴等零部件在细分市场位于前列未来公

司将利用军方客户资源以及内部军品完整的配套体系向军警类专用车产品



市场方向发展。我们认为，公司在专用车业务方面剥离低附加值产品，优化

结构调整，有助于未来业绩发展。 

 

◆ 投资建议 

我们认为，1）公司作为兵器工业集团旗下智能弹药上市公司，将充分

受益于弹药“成熟型号装备的消耗性补充”与“新型号装备的定型量产”两

方面带动，公司军品产品业绩有望持续稳定增长，产能高点或在“十四五”

中后期实现； 

2）超硬材料中南钻石由工业金刚石逐步扩大向饰品级、消费级领域转

变，将应用于更高端产品，产品附加值有望增大；同时，超硬材料在新基建

发展下（光伏、5G、第四代半导体等），将突破行业加工方式，未来市场空

间可期；美国限制半导体材料金刚石出口，CVD金刚石有望接棒引领新一代

半导体技术的革命。公司作为行业领先企业，将充分受益于超硬材料行业

终端需求旺盛带来的高景气行情； 

3）在专用车业务方面剥离低附加值产品，优化结构调整向军警用方向

发展，有助于未来业绩发展； 

4）根据公司披露 2020年 11月投资者关系记录，公司目前已有股权激

励方案，未来待条件成熟时推出。股权激励方案有望进一步提升员工凝聚力

和团队稳定性，从而更进一步提升经营效率，提高公司经营业绩和内在价

值。 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 103.61

亿元、134.81 亿元和 178.48 亿元，归母净利润分别为 13.04 亿元、17.20

亿元及 22.81亿元，EPS分别为 0.94元、1.24元、1.64 元。基于公司所处

行业地位以及未来的发展前景，我们维持“买入”评级。 

 

◆ 风险提示 

特种装备订单波动；超硬材料下游市场发展不及预期；专车业务结构

调整不及预期 

    
财务数据与估值  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  

增长率（%）  

归母净利润（百万元）  

增长率（%）  

毛利率（%）  

每股收益（元）  

市盈率 PE  

市净率 PB  

净资产收益率 ROE（%）  

资料来源：iFind，中航证券研究所 
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财务报表与财务指标     

 
资料来源：iFind，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    营业收入 1903.18 2554.29 3254.39 4120.55

 减:营业成本 863.26 1191.01 1606.62 2007.28

    营业税金及附加 12.82 16.35 13.67 21.43

    销售费用 420.65 434.23 539.25 784.96

    管理费用 448.73 523.89 634.61 758.18

    财务费用 9.97 -14.82 -19.25 -33.23

    资产减值损失 -8.42 10.00 10.00 10.00

 加:投资收益 16.56 20.00 15.00 15.00

    公允价值变动损益 10.14 5.31 6.12 6.52

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 295.85 418.95 490.61 593.45

 加:其他非经营损益 -4.22 -47.50 -38.00 -23.00

    利润总额 291.63 371.45 452.61 570.45

 减:所得税 1.95 1.67 2.17 2.86

    净利润 289.68 369.78 450.44 567.59

 减:少数股东损益 -4.65 -1.76 -4.69 -4.30

    归属母公司股东净利润 294.34 371.54 455.13 571.89

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    货币资金 1018.24 957.12 1160.00 1480.38

    应收和预付款项 622.68 700.56 836.09 973.42

    存货 377.11 471.95 657.18 834.47

    其他流动资产 676.04 662.58 733.89 807.56

    长期股权投资 21.44 21.44 21.44 21.44

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 334.25 541.06 658.42 660.00

    无形资产和开发支出 186.61 163.82 141.03 118.24

    其他非流动资产 160.00 171.55 182.39 192.53

    资产总计 3396.37 3690.08 4390.44 5088.04

    短期借款 169.84 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 466.33 659.93 877.70 1100.71

    长期借款 30.51 30.51 30.51 30.51

    其他负债 493.43 431.83 562.41 669.21

    负债合计 1160.11 1122.28 1470.63 1800.42

    股本 378.71 533.72 533.72 533.72

    资本公积 1086.75 1086.75 1086.75 1086.75

    留存收益 767.97 1010.30 1302.33 1674.43

    归属母公司股东权益 2189.37 2522.67 2879.37 3251.48

    少数股东权益 46.89 45.13 40.44 36.14

    股东权益合计 2236.25 2567.80 2919.82 3287.61

    负债和股东权益合计 3396.37 3690.08 4390.44 5088.04

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    经营活动现金流净额 271.45 361.82 430.93 535.42

    投资活动现金流净额 -597.94 -224.69 -168.88 -68.48

    筹资活动现金流净额 843.49 -198.26 -59.17 -146.56

    现金流量净额 508.21 -61.13 202.88 320.38

报表预测

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 6463.02 7513.66 10360.59 13481.20 17847.76 货币资金 5358.59 6379.28 7535.99 9839.69 12629.09

营业成本 5326.92 5955.11 7275.21 9428.75 12173.96 应收票据及账款 900.28 1727.72 2168.39 2722.39 3604.17

税金及附加 31.12 39.83 56.22 73.15 96.85 预付账款 247.36 171.54 326.23 424.49 561.98

销售费用 46.43 62.32 93.25 134.81 214.17 其他应收款 46.06 16.82 61.42 79.92 105.81

管理费用 426.70 523.08 828.85 1078.50 1677.69 存货 1564.28 1212.15 1395.24 1859.92 2434.79

研发费用 311.42 344.54 497.31 687.54 928.08 其他流动资产 107.42 263.73 241.72 299.24 328.71

财务费用 -43.21 -59.35 -23.13 -30.07 -39.17 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -52.24 -49.84 -51.80 -13.48 -8.92 固定资产 2505.77 2808.91 2465.74 2104.58 1725.41

信用减值损失 23.35 -11.36 0.00 0.00 0.00 在建工程 680.15 689.38 574.48 459.59 344.69

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 513.24 492.77 410.64 328.51 246.38

投资收益 7.33 7.14 9.66 9.66 9.66 长期待摊费用 0.00 3.50 1.75 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 243.52 264.96 259.34 253.72 248.10

资产处置收益 -0.81 -1.34 -0.46 -0.46 -0.46 资产总计 12166.67 14030.75 15440.95 18372.04 22229.13

其他收益 73.70 35.44 45.98 45.98 45.98 短期借款 26.50 27.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 414.95 628.18 1636.27 2150.21 2842.43 应付票据及账款 2596.64 3104.50 3277.49 4247.67 5484.39

营业外收入 2.24 5.88 3.69 3.69 3.69 其他流动负债 681.41 1432.09 1567.64 2037.06 2674.15

营业外支出 36.74 30.10 30.00 30.00 30.00 流动负债合计 3304.55 4563.59 4845.13 6284.73 8158.54

其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 16.24 9.93 4.13 2.13

利润总额 380.46 603.96 1609.96 2123.91 2816.13 其他非流动负债 344.60 439.98 439.98 439.98 439.98

所得税 105.90 118.62 305.89 403.54 535.06 非流动负债合计 344.60 456.22 449.91 444.11 442.10

净利润 274.56 485.34 1304.07 1720.36 2281.06 负债合计 3649.15 5019.82 5295.04 6728.84 8600.64

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56

归属母公司股东净利润 274.56 485.34 1304.07 1720.36 2281.06 资本公积 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 留存收益 3341.77 3835.18 4970.16 6467.45 8452.73

经营性现金净流量 1803.32 1567.94 1303.27 2546.03 3008.40 归属母公司权益 8517.52 9010.94 10145.91 11643.20 13628.48

投资性现金净流量 -197.22 -564.72 32.71 -43.52 39.61 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01

筹资性现金净流量 -148.55 15.26 -179.28 -198.81 -258.61 股东权益合计 8517.52 9010.94 10145.91 11643.20 13628.49

现金流量净额 1457.21 1018.17 1156.71 2303.70 2789.40 负债和股东权益合计 12166.67 14030.75 15440.95 18372.04 22229.13



公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 
 

行业的投资评级如下： 
增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数。 

 

研究团队介绍汇总： 
 
中航证券军工团队：规模 20余人，为资本市场最大的军工研究团队，依托于航空工业集团强大的军工央企股东优势，以军工品质从事军工研究，以军工研究

服务军工行业，力争前瞻、深度、系统、全面，覆盖军工行业各个领域，服务一二级资本市场，同军工行业的监管机构、产业方、资本方等皆形成良好互动

和深度合作。  
 

销售团队： 
李裕淇，18674857775，liyuq@avicsec.com，S0640119010012 

李友琳，18665808487，liyoul@avicsec.com，S0640521050001 

曾佳辉，13764019163，zengjh@avicsec.com，S0640119020011 

 

分析师承诺： 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，再次申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现

在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券证券投资损失的书面或口头承诺均为无限。 

 

免责声明： 
本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的法律或法规或可致使中航证券受

制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，

不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的邀请或向他人作出邀请。中航证

券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客

户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对因使用本报告的材料而引致的损

失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中

航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给予生意，及或持有其证券或进行

证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依据的研究或分析。 

 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区 2 号楼中航产融大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59219558 

传真：010-59562637 
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