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开启超硬材料与智能弹药双主业时代 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 军民品业务双下滑导致公司 2016 年净利润大幅降低。因实施重大资产重组，

中兵红箭对 2015年财务数据实施追述调整，2016年实现公司营业收入 37.82

亿元，同比下降 3.99%；归母净利润为 1.38 亿元，同比下降 64.42%。利润

下滑幅度远大于收入下滑源自当期综合毛利率降低和资产减值损失增加。

2016 年公司综合毛利率为 21.07%，比 2015 年下降 5 个百分点。分业务看，

受制于下游市场持续低迷，超硬材料业务销售收入与毛利率有下降，毛利率

下降至 23.92%，为该业务 2013 年上市以来最低点；特种装备业务收入和利

润率基本稳定。  

 跨集团收购军工资产，打造兵工集团智能化弹药平台。2016 年中兵红箭通过

发行股份及支付现金方式收购兵工集团旗下五家弹药类企业，该五家企业在

国内智能弹药行业从业多年，长期从事军工科研生产任务，具有雄厚的技术

基础和研发实力以及齐全的生产配套设施，产品涵盖大口径炮弹、火箭弹、

导弹及配套产品。本次兵工集团核心弹药资产注入，丰富中兵红箭的产品结

构，助力转型升级并提升盈利能力。另外，本次重组涉及豫西工业集团、山

东工业集团和东北工业集团三个二级集团，运作成功为兵工集团弹药业务实

现跨地域、跨公司的资本运作起到示范作用，为集中资源进行专业化整合与

协同发展提供新思路。 

 中国超硬材料行业巨头，以新产品新市场应对需求下滑。中兵红箭全资子公

司中南钻石是中国超硬材料行业的龙头企业，全球最大的人造金刚石和立方

氮化硼单晶制造商，覆盖超硬材料全产业链布局，具有明显的规模和成本优

势。为应对下游需求变化，中南钻石持续开发新产品并开拓饰品级人造金刚

石市场以谋求转型，报告期内大颗粒无色培育钻石新产品研发项目取得突破

性进展；2016 年 10 月末，中南钻石与河南晶拓国际钻石有限公司购销合同，

有利于公司钻石新产品市场推广。 

 盈利预测与投资建议。我们预计中兵红箭 2017 年至 2019 年归母净利润分别

为 2.75 亿元、3.01 亿元和 3.53 亿元，对应的 EPS 分别为 0.20 元/股、0.21

元/股和 0.25 元/股。基于中兵红箭在智能弹药领域的市场地位以及我国未来

弹药智能化升级列装的前景，并结合可比公司估值情况，我们给予中兵红箭

2017 年 PE 估值为 70 倍，对应目标价 14.00 元，维持“增持”评级。 

 风险提示。重组后中兵红箭各项业务整合风险；超硬材料下游市场持续低迷；

军品订单波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1548.16 3782.26 4235.74 4910.28 5756.12 

(+/-)YoY(%) -23.95% 144.31% 11.99% 15.93% 17.23% 

净利润(百万元) 248.55 137.65 274.52 301.45 352.90 

(+/-)YoY(%) -37.35% -44.62% 99.43% 9.81% 17.07% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 0.10 0.20 0.21 0.25 

毛利率(%) 36.54% 21.07% 22.50% 22.49% 22.49% 

净资产收益率(%) 5.94% 1.87% 3.58% 3.77% 4.21% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润；2015 年数据未经追述调整 
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1. 中国超硬材料产业领军企业 

1.1 超硬材料用途广泛 

超硬材料硬度远高于其他材料，具有优异的力学、热学、光学和电学性能，属于高

性能、长寿命、节能环保型材料。超硬材料主要指人造金刚石和立方氮化硼以及用这两

种材料为主要成分制成的复合材料。人造金刚石是以石墨为原料、镍钴等触媒金属为催

化剂，在约 5Gpa 和 1700K 高温高压条件下转化生成；立方氮化硼（简称 cBN）硬度仅

次于金刚石，但具有比金刚石更高的热稳定性和对铁族金属及其合金的化学惰性。 

表 1 人造金刚石物理特性 

性能 数值 

显微硬度/HV 8000-10000 

弹性模量/GPa 约 1050 

压缩率/（cm
2
·N

－1） 1.7×10
－6

 

热导率/（W〃K
－1〃m

－1） 约 2600 

透光波段/μm 0.225～远红外 

声速/（m〃s
－1） 约 18000 

惰性 常温下不与任何酸碱反应 

电子迁移率/(cm
2〃V

-1〃S
-1
) 2200 

空穴迁移率/(cm
2〃V

-1〃S
-1
) 1600 

 

资料来源：《中国人造金刚石的发展及其关键技术的进步》 罗锡裕等 粉末冶金工业 2016 年 26 期，海通证券研究所 

 
 
 超硬材料及制品广泛应用于军工、航空航天、电子、机械、汽车、机床工具、建材

石材、石油与天然气采掘和地质勘探等领域。超硬材料早期工业应用主要是制作磨具、

钻井工具和锯切工具等。 

表 2 超硬材料应用领域 

应用领域 典型产品 

研磨和抛光 磨粒与陶瓷、树脂或金属结合剂制成砂轮，用于机械、汽车、石材等领域打磨和抛光 

地质勘查和隧道挖掘 用作勘探和爆破钻孔工作介质，以穿透最坚硬的底层 

石材加工和建筑工程 人造金刚石微粉、聚晶金刚石制成锯片、绳锯等用于锯切、研磨、钻探、挖掘 

航空工业 航空零部件及系统的精密切削、铣削、钻孔和研磨加工 

汽车工业 合金轮毂、缸体、凸轮和曲轴套管加工、变速箱铣削钻孔等 

电子通讯行业 
良好的导热性和电绝缘性，作为半导体、传感器、电子元器件、辐射探测器等基础材

料 

激光与光学 
光谱波段宽，实现从紫外线到远红外及微波的理想透过率，作为激光光学元件、光谱

仪等光学窗口材料 
 

资料来源：《超硬材料的研究进展》 林峰，新型工业化 2016 年 6 月，海通证券研究所 

 
 
 1.2 中国成为全球人造金刚石的生产基地 

常见的人造金刚石有单晶金刚石、金刚石微粉和聚晶金刚石三类，其生产工艺为将

石墨、金属触媒等原辅料利用静压触媒法生产单晶金刚石，通过机械粉碎将单晶金刚石

变成金刚石微粉，金刚石微粉以金属或合金等粘合剂在高温高压环境下烧结形成聚晶金

刚石。中国人造金刚石产业起步于 20 世纪 60 年代，经过几代科研人员努力，中国拥有

独立知识产权的“六面顶”设备及工艺方法已达到国际先进水平。发达国家超硬材料的

企业已从中国采购生产设备。 
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图1 中国人造金刚石产量 
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资料来源：《中国人造金刚石的发展及其关键技术的进步》罗锡裕等 粉末

冶金工业 2016 年 26 期，海通证券研究所 
 

图2 中国金刚石出口数量和出口国家地区 
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资料来源：《中国人造金刚石的发展及其关键技术的进步》罗锡裕等 粉末

冶金工业 2016 年 26 期，海通证券研究所 
 

根据行业协会统计，2000 年至 2013 年中国人造金刚石产量由 16 亿克拉增长到约

155 亿克拉，年均复合增长约 19%。2015 年中国人造金刚石年产量约 150 亿克拉，占

全球总产量的 90%以上。中国人造金刚石产品已具备产能和价格优势，出口规模不断提

升，2013 年中国人造金刚石出口国家达 62 个，出口量达 23.30 亿克拉。另外，2015

年中国立方氮化硼年产量也达到 3.5 亿克拉以上，占世界总产量近 70%，中国已成为世

界超硬材料生产大国。 

1.3 中南钻石开拓宝石级人造钻石，进军消费市场 

中兵红箭全资子公司中南钻石的超硬材料业务主要产品包括人造金刚石、立方氮化

硼等。中南钻石超硬材料产品处于行业领先地位，技术研发实力雄厚、产销量规模居世

界第一。中南钻石有限公司在产能和产销量上领跑，是国内超硬材料行业的龙头企业、

全球最大的人造金刚石和立方氮化硼单晶制造商，基本覆盖超硬材料全产业链，具有明

显的规模和成本优势。另外，中南钻石新品研发能力强，2016 年 6 月中南钻石所属郑州

中南杰特超硬材料有限公司与河南工业大学联合申报的“直接转化法合成大尺度多晶金

刚石”项目通过专家鉴定，该项成果达到国际先进水平，填补国内空白；2016 年 12 月，

中南钻石入选工信部首批制造业单项冠军示范（培育）企业名单。 

表 3 人造金刚石主要上市公司的产销量 

上市公司 2016 年产量（万克拉） 2016 年销量（万克拉） 

中南钻石（中兵红箭） 613761 551111 

黄河旋风 261899 274316 

豫金刚石 82158 87066 
 

资料来源：中兵红箭、黄河旋风和豫金刚石 2016 年年报，海通证券研究所 

 
 
 受国内外宏观经济低迷、超硬材料下游需求发生重大变化，工业用金刚石销售大幅

下滑。随着合成金刚石行业进入者增多，供给过剩导致竞争日益激烈，低端合成金刚石

粉售价大幅下降，再加上近几年我国宏观经济增速放缓，钢铁等行业产能过剩，直接影

响磨料磨具等传统应用市场，产品利润率持续下降，业内企业纷纷转型，寻找新的利润

增长点。 

随着人造金刚石品级的不断提升，其优异性能已在高新领域得到广泛应用，如用于

航空仪表轴承、雷达波导管、光学器件、高能烟速器等精密仪器的加工；单晶硅、多晶

硅厚度片的切割、磨削；芯片等大规模集成电路的微细精密切割、开槽、背面减薄、纳

米金刚石抛光等加工；高纯大单晶金刚石可制作高强度光学窗口、非常环境中某些装臵

的窗孔及研究核聚变能源的构件等等。 

宝石级金刚石是行业企业看好的发展方向。随着人工合计技术的日臻完善，人造金

刚石的粒度和纯度逐渐接近天然钻石。从工艺技术和设备看，工业常用的 HPHT 法或
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CVD 法都可以生产具有一定粒度的、结晶完美、无色或有色金刚石。从物理和化学性质

分析，人造金刚石与天然钻石没有差别，随着人们消费观念的逐步转变，对人造金刚石

首饰及饰品认可度逐步提升，我们判断该行业市场空间将扩大。当前国际上从事宝石级

人造金刚石生产厂家有宝氏金刚石公司、阿波罗金刚石公司、查塔姆创想宝石公司和新

时代金刚石公司等。 

从设备适用性看，用于生产工业级金刚石设备经改进可用于生产宝石级金刚石，而

批量生产满足一定品级的产品是业内企业盈利的关键。中南钻石较早开展宝石级人造金

刚石研究，2016 年 10 月公司与河南晶拓国际钻石有限公司签署购销合同，金额约为

2520 万美元。本次购销合同的签署有利于中南钻石培育钻石新产品进一步向市场推广，

从而提升中南钻石在培育钻石领域的竞争力和公司整体盈利水平。 

 

2. 重大重组臵入智能弹药资产，双主业开启新篇章 

2016 年末中兵红箭以发行股份及支付现金方式，臵入兵工集团旗下豫西工业集团、

山东工业集团和东北工业集团从事智能弹药研发生产、专用车及汽车零部件业务。本次

重组提升了中兵红箭的资产规模、盈利能力及综合竞争力，也为兵工集团弹药业务实现

跨地域、跨公司资本运作起到示范作用。  

2.1 发行股份支付现金购买资产及募集配套资金概况 

中兵红箭分别向豫西工业集团、山东工业集团和江北机械发行股份及支付现金购买

资产，标的资产为豫西工业集团持有的红阳机电 100%股权、北方向东 100%股权、北

方红宇 100%股权、红宇专汽 100%股权，山东工业集团持有的北方滨海 100%股权，江

北机械持有的江机特种 100%股权。各标的资产交易对价的 85%通过发行股份方式支付，

15%以现金方式支付。本次重组注入资产作价合计 24.12 亿元，其中现金共支付 3.62

亿元；发行股份支付 20.51 亿元，股份发行价格为 10.18 元/股，发行股数 2.01 亿股。 

表 4  中兵红箭发行股份及支付现金购买资产明细 

交易标的 交易价格（亿元） 主营产品及行业地位 

红阳机电 100%股权 4.20 
主营产品为大口径炮弹、火箭弹（研制）、导弹战斗部，产品覆盖解放军所有军种。  

中原地区重要的弹药研制生产战略基地、中南地区唯一弹药销毁中心 。 

北方向东 100%股权 2.30 
主营产品为航空火箭弹、导弹战斗部、远程制导火箭弹发射箱  

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 100%股权 0.60 主营产品光电、机械产品 

红宇专汽 100%股权 1.38 主营产品中军品为爆破器材运输车、方舱产品；民品为冷藏保温汽车。 

北方滨海 100%股权 7.41 
主营产品中军品包括 4 个系列的弹药类产品，产品涉及装甲兵、炮兵、工程兵、二炮、反恐等领

域的多个武器平台；民品为拖挂车轴、底盘结构件等。  

江机特种 100%股权 8.24 
主营产品为导弹、引信、智能弹药、排防爆器材，飞机零部件加工； 

国内导弹、引信、智能弹药的研制生产基地。 

合计 24.12 —— 

资料来源：中兵红箭股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套金暨关联交易之非公开发行情况报告暨上市公告书。2017.01.25，海通证券研究所 
 
 
 同时，中兵红箭非公开发行股份募集配套资金总额 20.48亿元，增发价格为 12.13 元

/股，新增股份 1.69 亿股。其中，中兵红箭关联单位豫西工业集团有限公司、中兵投资

管理有限责任公司参与认购。募集资金用于标的资产相关军民融合产业化项目投资、支

付并购交易中的现金对价等。 
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表 5 中兵红箭发行股份募集配套资金认购对象、认购金额及锁定期 

认购对象 认购股数（万股） 认购金额（亿元） 锁定期（月） 

豫西工业集团有限公司 824.40 1.00 36 

中兵投资管理有限责任公司 824.40 1.00 36 

上海大策创业投资合伙企业（有限合伙） 2139.86 2.60 12 

博时基金管理有限公司 1914.19 2.32 12 

九泰基金管理有限公司 1984.57 2.41 12 

北信瑞丰基金管理有限公司 2588.50 3.14 12 

财通基金管理有限公司 5732.23 6.95 12 

华泰柏瑞基金管理有限公司 872.26 1.06 12 

合计 16880.40 20.48 —— 
 

资料来源：中兵红箭股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套金暨关联交易之非公开发行情况报告暨上市

公告书。2017.01.25，海通证券研究所 

 
 
  

表 6 中兵红箭发行股份募集配套资金用途 

项目 实施主体 拟使用募集资金（亿元） 

智能化弹药生产能力建设项目 红阳机电 2.34 

智能化弹药研发条件建设项目 红阳机电  0.68 

机加生产线技术改造项目 北方红宇 0.33 

系列化产品生产能力扩充建设项目 北方向东 
1.77 

 

郑州专汽智能化增资扩产项目 红宇专汽 0.99 

特品研发条件及生产能力建设项目 北方滨海 
3.29 

 

汽车底盘结构部件生产项目 北方滨海 1.87 

研发生产条件建设项目 江机特种 3.12 

飞机零部件及高端防爆器材生产能力建设项目 江机特种 2.48 

支付现金对价 —— 3.62 

合计 —— 20.48 
 

资料来源：中兵红箭股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套金暨关联交易之非公开发行情况报告暨上市

公告书。2017.01.25，海通证券研究所 

 
 
 本次交易完成后，中兵红箭成为兵器工业集团旗下唯一智能弹药上市平台。军品将

新增大口径炮弹、火箭弹、导弹、子弹药等军品的研发制造业务；民品将新增改装车、

专用车、车底盘结构件及其他配件系列产品。核心军品资产的注入将丰富上市公司的产

品结构，助推公司转型升级，实现公司业务整体相关多元化与细分领域专业化，强化上

市公司的盈利能力。 

2.2 智能弹药是陆军武器装备升级的重要方向 

当前全球陆军“小型化”已经成为基本发展方向，中国陆军正在实施优化力量规模

编成，从“规模陆军”向“效能陆军”转型，“陆军转型建设要把新型作战力量建设作为

突破口，着力提高精确打击能力”。陆军转型需要新型武器装备做支撑，我们认为，为提

升精确打击能力这一目标，加速智能弹药的研发投入与生产列装将成为必然。 

智能弹药泛指采用精确制导系统，以弹体作为运载平台，通过高新技术的应用能够

实现态势感知、电子对抗、战场侦察、精确打击、高效毁伤和毁伤评估等功能的灵巧化、

制导化、智能化、微型化、多能化弹药。智能弹药具有模块结构、远程作战、智能控制、

精确打击等优点。美国投入大量资源发展智能弹药，美国国防部将“远程精确打击作为

21 世纪陆军现代化建设的目标之一”，在其主导的科索沃、伊拉克和利比亚等战争中，

精确打击和定点清除代替大兵团作战和地毯式轰炸。从美军主导的历次局部战争看，智

能弹药广泛应用已成为现代战争形态的重要标志之一，并逐渐成为决定战争胜负的关键
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因素。 

本次重组注入智能弹药业务由北方红阳、北方滨海、江机特种、北方向东和北方红

宇五家军工企业承担，主要产品有大口径炮弹、航空火箭弹、导弹战斗部及配套产品等。 

表 7 中兵红箭智能弹药资产、产品及经营情况 

子公司 主要产品 
2016 年营业收入 

（万元） 

2016 年净利润 

（万元） 

北方红阳 大口径炮弹、导弹战斗部等 59492.05 1054.84 

北方滨海 四种系列弹药 57902.49 3909.30 

江机特种 导弹、引信、排防爆器材等 64158.12 2290.69 

北方向东 航空火箭弹、导弹战斗部等 13070.94 1049.38 

北方红宇 光电、机械产品 5656.36 -0.45 
 

资料来源：中兵红箭 2016 年年报，海通证券研究所 

 
 
 现代智能弹药起始于末敏弹。末敏弹为末端敏感引爆弹药的简称，是能够在炮弹飞

行弹道某段探测目标存在并驱动战斗部朝向目标方向爆炸的智能弹药。末敏弹具有作战

距离远、命中概率高、毁伤效果好、效费比高等特点，常用于攻击装甲目标，尤其对付

集群装甲或一定规模的编队装甲方面效能尤为卓越。 

航空火箭弹是从航空器上发射的以火箭发动机推进（或增程）的无控或简易控制弹

药，主要用于杀伤、压制敌有生力量、破坏工事、攻击集群装甲目标等。航空火箭弹成

本低于导弹，根据战斗部的不同可实施杀伤、爆破、破甲、燃烧等军事效能，多用于攻

击地面目标，以齐射或连射方式发射多枚弹以增强攻击效果。与航炮相比，航空火箭弹

具有威力大、射程远、成本低和高可靠等优点，已成为各国武装直升机对地攻击的标准

武器。2015 年发展武装直升机制导航空火箭弹仍是各国陆军精确打击能力建设的重点方

向之一。如美国陆军计划采购先进精确杀伤武器系统 II 制导火箭弹；法国研制“螯刺”

LG 激光制导火箭弹计划于 2019 年装备“虎”式攻击直升机。中国列装航空火箭弹主要

为 90 系列和 130 系列。 

反坦克导弹是用于击毁坦克和其他装甲目标的导弹，具有精度高、射程远、威力大、

轻便性好等特点。目前世界上比较知名的反坦克导弹主要有美国的“陶氏”、欧洲的“米

兰”、俄罗斯的“短号”、以色列的“长钉”以及中国的“红箭”系列等。 

反坦克导弹迄今已经历四代产品。早期第一代反坦克导弹采用目视瞄准、导线传输

指令并手动控制制导，代表型号如法国 SS-10、前苏联 AT-1 等；第二代产品多采用光

学瞄准方式，部分型号以机动车辆为发射平台；第三代产品最大特点是具备“发射后不

管”的能力；第四代则采用复合制导方式，实现多目标打击能力。 

表 8 反坦克导弹发展历程 

发展阶段 特点 代表产品 

第一代 目视瞄准、手控制导、导线传输指令 苏联的 AT-1 和 AT-3、法国的 SS-10 

第二代 光学跟踪、半自动制导 美国的“陶”、瑞典的“比尔”、俄罗斯的 AT-4 

第三代 红外成像、激光、毫米波等制导 美国的“标枪”、俄罗斯的“短号” 

第四代 复合制导和多目标打击能力 —— 
 

资料来源：境外轻型/便携式反坦克导弹市场分析 苑桂萍等 《飞航导弹》 2015 年第 3 期，海通证券研究所 

 
 
 我国的反坦克导弹主要是红箭系列，包括第一代反坦克导弹 HJ-73、第二代反坦克

导弹 HJ-8、重型反坦克导弹 HJ-9 以及近期研制的 HJ-10 和 HJ-12 反坦克导弹等。导弹

的制导方式也由最初的线控制导、红外半自动制导发展到目前的红外成像制导，HJ-12

已实现“发射后不管”的能力，诸如射程、破甲威力等指标也在不断提升。 
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表 9 我国反坦克导弹类型 

导弹代号 射程（米） 
静破甲厚度

（毫米） 

最大飞行速度（米

/秒） 
弹长（米） 弹径（米） 

红箭-73 500 至 3000 150 120 0.84 0.12 

红箭-8 100 至 4000 800 200 0.875 0.12 

红箭-9  100 至 5000 1100 —— —— 0.152 

红箭-10 10000 —— 230 1.85 —— 

红箭-12  4000 1100 / 0.98 0.14 
 

资料来源：十年一“箭” 中国红箭 9 反坦克导弹系统 刘向平等  《现代兵器》 2006 年 2 月，海通证券研究所 

 
 
 3. 盈利预测与估值 

关键假设 

（1） 随着宝石级人造金刚石市场逐步开拓以及原有工业市场的缓慢恢复，超硬

材料业务收入和利润率呈现缓慢提升态势，我们假设 2017 年至 2019 年该

业务营业收入增速分别为 5%，8%和 10%，毛利率稳定在 25%。 

（2） 现代信息化战争对精确打击能力要求逐步提升，智能化弹药代替传统弹药

成为必然趋势。中兵红箭作为国内智能弹药领域的领军企业未来将受益于

智能弹药的升级列装。我们假设 2017 年至 2019 年该业务营业收入增速分

别为 20%，25%和 25%，毛利率稳定在 22%。 

（3） 改装汽车与汽车零部件业务销售规模小幅增长，利润率稳定。具体预测结

果如下表所示。三项费率保持稳定。 

 

表 10 中兵红箭分业务盈利预测 

 2016 2017E 2018E 2019E 

超硬材料及其制品     

营业收入（百万元） 1,263.04 1,326.19 1,432.29 1,575.52 

YoY(%) -9.63% 5% 8% 10% 

毛利率 23.92% 25% 25% 25% 

改装汽车和汽车零部件     
营业收入（百万元） 756.86 794.70 834.44 876.16 

YoY(%) -9.16% 5% 5% 5% 

毛利率 17.48% 18% 18% 18% 

特种装备     

营业收入（百万元） 1762.37 2114.84 2643.56 3304.44 

YoY(%) 3.15% 20 % 25% 25% 

毛利率 20.56% 22% 22% 22% 

资料来源：中兵红箭 2016 年年报，海通证券研究所 

我们预计中兵红箭 2017年至 2019年实现归母净利润为 2.75亿元、3.01亿元和 3.53

亿元，对应的 EPS 分别为 0.20 元/股、0.21 元/股和 0.25 元/股。基于中兵红箭在智能弹

药领域的市场地位以及我国未来弹药智能化升级列装的前景，结合可比公司估值情况，

我们给予中兵红箭 2017 年 PE 估值为 70 倍，对应目标价 14.00 元，维持“增持”评级。 
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表 11 中兵红箭可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元） 2017 年 PE（倍） 

002414.SZ 高德红外 17.41 108.68 74 

002338.SZ 奥普光电 34.06 40.87 66 

002268.SZ 卫士通 28.33 148.44 72 

 平均值   71 
 

资料来源：wind，股价取 2017 年 05 月 26 日收盘价，2017 年 PE 估值取 wind 一致预期；海通证券研究所 

 
 
 4. 风险提示 

（1）重组后中兵红箭各项业务整合风险； 

（2）超硬材料下游市场持续低迷； 

（3）军品订单波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 3782.26 4235.74 4910.28 5756.12 

每股收益 0.10 0.20 0.21 0.25  营业成本 2985.41 3282.62 3806.10 4461.80 

每股净资产 5.25 5.46 5.70 5.97  毛利率% 21.07% 22.50% 22.49% 22.49% 

每股经营现金流 0.11 0.26 0.51 0.46  营业税金及附加 20.74 22.22 26.18 30.67 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.55% 0.52% 0.53% 0.53% 

价值评估（倍）      营业费用 92.65 97.42 117.85 144.83 

P/E 125.21 62.78 57.17 48.84  营业费用率% 2.45% 2.30% 2.40% 2.52% 

P/B 2.34 2.25 2.16 2.06  管理费用 480.85 505.14 601.37 704.96 

P/S 4.56 4.07 3.51 2.99  管理费用率% 12.71% 11.93% 12.25% 12.25% 

EV/EBITDA 23.76 19.00 16.65 14.77  EBIT 202.61 328.34 358.79 413.86 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 14.64 4.06 4.75 -1.16 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.39% 0.10% 0.10% -0.02% 

毛利率 21.07% 22.50% 22.49% 22.49%  资产减值损失 63.41 23.47 27.42 28.75 

净利润率 3.63% 6.47% 6.13% 6.12%  投资收益 2.71 0.71 3.49 2.43 

净资产收益率 1.87% 3.58% 3.77% 4.21%  营业利润 125.46 301.51 330.10 388.70 

资产回报率 1.34% 2.74% 2.83% 3.09%  营业外收支 32.35 22.91 24.72 25.39 

投资回报率 3.36% 5.16% 5.95% 7.10%  利润总额 157.81 324.43 354.82 414.10 

盈利增长（%）      EBITDA 638.36 789.84 865.91 939.32 

营业收入增长率 144.31% 11.99% 15.93% 17.23%  所得税 20.70 50.31 53.89 61.90 

EBIT 增长率 -35.97% 62.05% 9.27% 15.35%  有效所得税率% 13.12% 15.51% 15.19% 14.95% 

净利润增长率 -44.93% 99.92% 9.78% 17.04%  少数股东损益 -0.54 -0.40 -0.52 -0.71 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 137.65 274.52 301.45 352.90 

资产负债率 28.2% 23.5% 25.0% 26.7%  扣除非经常性损益净利润 109.00 254.76 279.96 330.60 

流动比率 2.38 3.01 3.04 3.06       

速动比率 1.56 2.08 2.11 2.09  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 4.05 3.54 4.21 4.83  货币资金 2746.12 3106.42 3698.29 4238.76 

经营效率指标      应收款项 1021.42 1041.62 1224.98 1395.89 

应收帐款周转天数 78.40 89.76 91.06 88.51  存货 2011.99 1888.63 2137.68 2542.06 

存货周转天数 212.73 210.00 205.00 207.95  其它流动资产 42.72 42.72 42.72 42.72 

总资产周转率 0.49 0.42 0.47 0.52  流动资产合计 6527.61 6622.70 7651.31 8835.13 

固定资产周转率 1.74 1.80 2.49 3.67  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 2539.48 2629.48 2719.48 2799.48 

      在建工程 376.97 386.97 396.97 406.97 

      无形资产 587.08 617.08 609.94 594.41 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 3738.89 3403.16 3016.04 2590.58 

净利润 137.11 274.12 300.93 352.19  资产总计 10266.50 10025.86 10667.35 11425.70 

折旧摊销 435.75 461.51 507.12 525.46  短期借款 633.00 833.00 833.00 833.00 

营运资金变动 -497.98 -403.76 -123.62 -265.93  应付账款 620.41 619.16 711.46 811.25 

经营活动现金流 157.20 363.23 719.47 648.47  预收账款 172.92 124.61 158.61 193.27 

固定资产投资 0.00 -90.00 -90.00 -80.00  其它流动负债 4.29 4.29 4.29 4.29 

无形资产投资 0.00 -30.00 -20.00 -10.00  流动负债合计 2738.86 2200.62 2513.76 2891.17 

资本支出 277.18 102.87 95.28 74.61  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -91.10 -102.16 -91.79 -72.18  其它长期负债 157.70 157.70 157.70 157.70 

债务变化 -67.00 200.00 0.00 0.00  非流动负债合计 157.70 157.70 157.70 157.70 

股票发行 2004.06 0.00 0.00 0.00  负债总计 2896.56 2358.32 2671.46 3048.87 

融资活动现金流 1871.70 99.23 -35.82 -35.82  实收资本 1403.46 1403.46 1403.46 1403.46 

现金净流量 1937.80 360.31 591.86 540.47  普通股股东权益 7366.00 7663.99 7992.86 8374.52 

公司自由现金流 -342.41 228.64 595.23 540.27  少数股东权益 3.95 3.55 3.03 2.32 

股权自由现金流 -381.32 398.70 561.48 510.01  负债和所有者权益合计 10266.50 10025.86 10667.35 11425.70 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 25 日；2015 年数据未经追述调整 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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