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[Table_Title] 国防军工 地面兵装Ⅱ 

受益培育钻石行业高景气，中南钻石利润快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：（1）公司发布2021年报，实现收入75.14亿元，同比增长16.26%；

实现归母净利润 4.85 亿元，同比增长 76.77%。公司同时发布 2021 利

润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.50 元（含税）。 

（2）公司发布 2022 一季报，实现收入 13.82 亿元，同比增长 1.15%；

实现归母净利润 2.82 亿元，同比增长 191.03%。 

受益培育钻石行业景气，中南钻石利润大幅增长。根据公告，21年公

司超硬材料及其制品实现收入 24.07 亿元、同比增长 25.21%；毛利率

43.45%，同比提升 6.14pct；全资子公司中南钻石实现净利润 6.57 亿

元，同比增加 60%；利润率的明显提升系（1）培育钻石收入占比提升；

（2）部分工业金刚石型号涨价所致。 

培育钻石发展空间广阔，公司有望继续受益。疫情后天然钻石的供应

受到明显影响，尤其一些小矿，根据贝恩数据，21年天然钻石毛坯产

量 1.16 亿克拉，仅增长 5%，比疫情前 19年的 1.39 亿克拉还低 16.5%。

但全球的钻石毛坯销售已在21年达到1.37亿克拉、超过19年的1.35

亿克拉。天然钻石的这种供不应求，也加速了培育钻石行业发展。根

据印度进出口网站数据，22 年 1-3 月印度累计进口培育钻毛石 5.11

亿美元，同比增长 105%，我们预计培育钻石行业在多方面因素共振下、

将持续高速增长态势。中南钻石在工业金刚石领域产销量、综合竞争

实力、技术能力均居全球第一，在培育钻石的大尺寸产品方面占据技

术优势地位，有望受益行业继续高速增长。 

盈利预测与投资建议：预计 2022 年-2024 年公司营业收入分别为

88.97 亿元、102.33 亿元、113.50 亿元，归母净利润分别为 11.31 亿

元、15.20 亿元和 18.10 亿元，对应 EPS 分别为 0.81 元、1.09 元和

1.30 元。维持“买入”评级，6 个月目标价 26.73 元，相当于 2022

年 33 倍动态市盈率。 

风险提示：军工需求不稳定，培育钻石竞争加剧。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7513.66  8897.20  10233.25  11350.40  

    增长率 16.26% 18.41% 15.02% 10.92% 

归属母公司净利润（百万元） 485.34  1130.92  1520.23  1810.19  

    增长率 76.77% 133.02% 34.42% 19.07% 

每股收益 EPS（元） 0.35  0.81  1.09  1.30  

PE 60  26  19  16  

PB 3.22  2.88  2.50  2.17  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,393/1,391 

总市值/流通(百万元) 29,035/29,013 

12 个月最高/最低(元) 31.30/10.16 
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利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7513.66 8897.20 10233.25 11350.40   净利润 485.34  1130.92  1520.23  1810.19  

营业成本 5955.11 6504.48 7262.33 7980.51   折旧与摊销 394.13  533.66  530.83  531.50  

营业税金及附加 39.83 44.49 51.17 45.40   财务费用 -59.35  -23.61  -112.27  -131.04  

销售费用 62.32 71.18 71.63 79.45   资产减值损失 -49.84  0.00  0.00  0.00  

管理费用 523.08 578.32 613.99 681.02   经营营运资本变动 1006.12  -898.24  124.36  11.47  

财务费用 -59.35 -23.61 -112.27 -131.04   其他 -203.02  72.01  -14.03  -4.99  

资产减值损失 -49.84 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 1573.38  814.75  2049.12  2217.13  

投资收益 7.14 0.00 0.00 0.00   资本支出 -300.48  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -264.24  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -564.72  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 740.54 1446.47 1965.89 2321.03   短期借款 0.50  -27.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -136.59 4.13 -11.76 -8.54   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 603.96 1450.60 1954.14 2312.50   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 118.62 319.68 433.91 502.31   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 485.34 1130.92 1520.23 1810.19   其他 14.76  -48.98  112.27  131.04  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 15.26  -75.98  112.27  131.04  

归属母公司股东净利

润 
485.34 1130.92 1520.23 1810.19   现金流量净额 1023.61  728.77  2151.39  2338.17  

                      

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6379.28 7108.06 9259.44 11597.61   成长能力         

应收和预付款项 1618.78 1791.47 2048.82 2301.06   销售收入增长率 16.26% 18.41% 15.02% 10.92% 

存货 1212.15 1251.95 1420.25 1571.42   营业利润增长率 49.03% 95.32% 35.91% 18.07% 

其他流动资产 561.03 266.26 268.70 270.74   净利润增长率 76.77% 133.02% 34.42% 19.07% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 26.50% 81.95% 21.87% 14.13% 

投资性房地产 42.30 42.30 42.30 42.30   获利能力         

固定资产和在建工程 3468.76 3019.76 2570.09 2119.76   毛利率 20.74% 26.89% 29.03% 29.69% 

无形资产和开发支出 492.77 421.60 350.44 279.28   三费率 11.59% 11.03% 10.10% 9.55% 

其他非流动资产 -31.47 -34.96 -34.96 -34.96   净利率 6.46% 12.71% 14.86% 15.95% 

资产总计 14030.75 14153.60 16212.24 18434.36   ROE 5.39% 11.23% 13.11% 13.50% 

短期借款 27.00 0.00 0.00 0.00   ROA 3.46% 7.99% 9.38% 9.82% 

应付和预收款项 3344.43 3358.01 3865.45 4248.03   ROIC 14.13% 28.35% 35.85% 46.49% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 14.31% 21.99% 23.30% 23.98% 

其他负债 1648.39 722.10 753.07 782.43   营运能力         

负债合计 5019.82 4080.11 4618.52 5030.46   总资产周转率 0.57  0.63  0.67  0.66  

股本 1392.56 1392.56 1392.56 1392.56   固定资产周转率 2.84  3.47  4.84  6.82  

资本公积 3783.19 3783.19 3783.19 3783.19   应收账款周转率 12.86  11.33  12.19  11.72  

留存收益 3766.81 4897.74 6417.96 8228.15   存货周转率 4.10  5.13  5.18  5.14  

归属母公司股东权益 9010.94 10073.49 11593.71 13403.90   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
87.58% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 9010.94 10073.49 11593.71 13403.90   资产负债率 35.78% 28.83% 28.49% 27.29% 

负债和股东权益合计 14030.75 14153.60 16212.24 18434.36   带息债务/总负债 0.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 2.14  2.87  3.12  3.44  

EBITDA 1075.32 1956.52 2384.46 2721.49   速动比率 1.88  2.53  2.78  3.10  

PE 59.82 25.67 19.10 16.04   每股指标         

PB 3.22 2.88 2.50 2.17   每股收益 0.35  0.81  1.09  1.30  

PS 3.86 3.26 2.84 2.56   每股净资产 6.47  7.23  8.33  9.63  

EV/EBITDA 20.51  10.89  8.03  6.18    每股经营现金 1.13  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 



 
公司点评报告 

P2 受益培育钻石行业高景气，中南钻石利润快速增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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