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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 26.00 元 

当前股价： 17.91 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2291.55 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 75 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.47 

每股净资产（元） 8.16 

资产负债率 2.44% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

高德红外 -8.06 -19.99 -4.58 

电子元器件 -10.99 -15.48 -19.95 

沪深 300 指数 -8.22 -9.17 -16.79 
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Tabl e_Title 

高德红外 002414 强烈推荐 

光电系统开花结果，2012 年迎来业绩拐点 
 

Table_Point 事件：公司公告于近日收到中国人民解放军空军装备部《批准某型号系统通
过设计鉴定》的批复，该批复称：经研究，批准某型号系统通过设计鉴定。
望你们严格按照产品验收有关要求，严密组织有关工作，确保产品质量。 

点评： 

 据了解，该型号系统在欧美等国家三、四代战机上已经成为标准配置，

而我国由于综合光电系统技术的落后，一直未能实现列装，而高德红外

基于领先的红外技术，多年来致力于综合光电系统的研制，其中该系统

历经近四年的研制，已经达到世界先进水平，近日该系统也得到军方认

可，正式定型。 

 公司做为该系统唯一一家定型的单位，未来几年将独享中国 300～400

架三代和三代半战机的市场，该系统预计价格为 400～500 万/架，按此

计算，中国该系统市场空间达到近 20 亿元。按照军方惯例，首次列装

一般会先装备一个空军团，约 24 架战机，2012 年该系统总订单金额有

望达到 1.2 亿元。 

 公司某主要产品近两年受改型影响，订单从最高的 2 亿/年，降到今年

只有几千万，而年底该产品改型将会完成，明年该主要产品订单有望逐

渐恢复。 

 公司 2011 年业绩预减主要由于 1）军方订单收入确认延迟；2）由于军

方付款周期较长，造成公司应收账款较多，按照会计准则需要计提相应

坏账准备，按公司披露信息大概计算，2011 年公司需计提几千万坏账

准备，但实际上军方付款不存在违约风险，故这些坏账准备未来两年将

会冲回。 

 2012 年公司将迎来业绩拐点，我们预计公司 2011～2012 年 EPS 分别为

0.38 和 0.75 元，公司做为军工电子股，2012 年合理 PE在 35 倍左右，

6个月目标价 26 元。 

 风险提示：军方订单不确定性较大。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 377 350 600 892 

收入同比(%) 7% -7% 71% 49% 

归属母公司净利润 140 114 225 326 

净利润同比(%) 2% -18% 97% 45% 

毛利率(%) 61.5% 54.3% 59.2% 59.0% 

ROE(%) 5.7% 4.5% 8.1% 10.5% 

每股收益(元) 0.47 0.38 0.75 1.09 

P/E 58.89 72.08 36.59 25.26 

P/B 3.37 3.22 2.96 2.65 

EV/EBITDA 42 60 25 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2401 2231 2279 2567  营业收入 377 350 600 892 

  现金 1641 2049 1967 2103  营业成本 145 160 245 366 

  应收账款 427 175 300 446  营业税金及附加 5 4 6 9 

  其他应收款 10 0 0 0  营业费用 13 18 30 45 

  预付账款 58 0 0 0  管理费用 47 42 72 107 

  存货 243 0 0 0  财务费用 -7 -33 -36 -37 

  其他流动资产 22 7 12 18  资产减值损失 17 30 18 18 

非流动资产 109 404 564 619  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 58 204 353 446  营业利润 157 130 265 384 

  无形资产 26 26 26 26  营业外收入 6 3 0 0 

  其他非流动资产 25 174 185 147  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2510 2635 2843 3186  利润总额 163 133 265 384 

流动负债 61 72 55 71  所得税 23 19 40 58 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 140 114 225 326 

  应付账款 25 16 25 37  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 36 56 30 34  归属母公司净利润 140 114 225 326 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 155 111 260 394 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.47 0.38 0.75 1.09 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 61 72 55 71  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 300 300 300 300  成长能力     

  资本公积 1787 1787 1787 1787  营业收入 6.7% -7.3% 71.4% 48.7% 

  留存收益 362 476 701 1028  营业利润 4.9% -17.2% 103.6

% 

44.9% 

归属母公司股东权益 2449 2563 2789 3115  归属于母公司净利润 1.6% -18.3% 97.0% 44.9% 

负债和股东权益 2510 2635 2843 3186  获利能力     

      毛利率 61.5% 54.3% 59.2% 59.0% 

现金流量表      净利率 37.1% 32.7% 37.6% 36.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 5.7% 4.5% 8.1% 10.5% 

经营活动现金流 -38 661 82 200  ROIC 16.4% 16.6% 23.8% 29.4% 

  净利润 140 114 225 326  偿债能力     

  折旧摊销 5 14 31 47  资产负债率 2.4% 2.7% 1.9% 2.2% 

  财务费用 -7 -33 -36 -37  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 39.19 30.89 41.76 36.14 

营运资金变动 -190 607 -148 -135  速动比率 35.23 30.89 41.76 36.14 

  其他经营现金流 14 -41 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -43 -287 -200 -100  总资产周转率 0.23 0.14 0.22 0.30 

  资本支出 43 300 200 100  应收账款周转率 1 1 3 2 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.36 7.73 12.10 11.98 

  其他投资现金流 0 13 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1637 33 36 37  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.38 0.75 1.09 

  短期借款 -180 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.13 2.20 0.27 0.67 

  长期借款 -35 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.16 8.54 9.30 10.38 

  普通股增加 75 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1781 0 0 0  P/E 58.89 72.08 36.59 25.26 

  其他筹资现金流 -3 33 36 37  P/B 3.37 3.22 2.96 2.65 

现金净增加额 1556 408 -82 136  EV/EBITDA 42 60 25 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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Tabl e_Author Summar y   王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年加入

中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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