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 公司红外热像仪产品竞争优势明显，在军事、民用领域空间大； 

 受业绩不及预期影响股价处在较低水平，长期看好公司投资价值。 
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市场表现 

 
 

基础数据 

总股本（万股） 30000 

流通 A 股（万股） 7950 

总市值（亿元） 56.67 

每股净资产（元） 8.12 

 

市场数据 

最新收盘价 18.89 

最近一个月涨幅 4% 

2012 年 PE 37.9 

2012 年 PB 2.2 

 

 

报告摘要： 

 红外热像仪的应用空间广阔：科技含量高，广泛应用在军用和民

用领域。现代战争条件红外热像仪已在卫星、导弹、飞机等军事武器

上获得了广泛的应用；随着非制冷红外热成像技术的发展，价格逐步

降低，红外热像仪已在电力、消防、工业、医疗、安防等领域得到广

泛应用。 

 公司是我国红外热像仪领域的龙头企业，未来业绩增长在于： 

募投项目扩充产能：募投项目将于今年落实，并在年中完成工厂

搬迁，提升公司产能，建立公司核心产品的产业化平台； 

拓展新应用领域：挖掘潜在市场需求（交通夜视、视频监控等），

提供基于红外技术的消费电子品。 

向产业链上游延伸：力争在产业链上游（主要是非制冷红外探测

器等主要部件）实现突破，实现自给自足。 

加强光电系统级产品的研发：开发高技术含量和高附加值的综合

光电系统，尽快定型量产，促进产业化省级。  

加大市场品牌和营销力度：通过建立现代化营销和服务体系，提

高响应速度，推行直销模式，提高品牌影响力和综合竞争实力。 

 股价刺激因素：行业鼓励政策出台；新订单的获取；红外探测器

研制突破并量产等。 

 投资建议：公司在红外热像仪领域竞争优势明显。募投资金项目

到位、新应用领域扩展、军品订单获得、关键部件积极研发等非常有

助于提升公司业绩和估值，产品应用的市场空间大，具备长期投资价

值。预计公司 2012/2013/2014 年的营业收入将分别达到 5.6/8.1/10.6

亿元，净利润将分别达到 1.5/2.21/2.91 亿元，EPS 分别为

0.50/0.74/0.97 元。给予增持评级。 

数据摘要 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 377.4 306.8 560.0 810.0 1060.0 

YoY 6.7% -18.7% 82.6% 44.6% 30.9% 

毛利率 61.5% 60.5% 55.0% 55.0% 55.0% 

净利润 140.0 103.4 149.5 221.0 291.4 

YoY 1.6% -26.2% 44.7% 47.8% 31.9% 

净利润率 37.1% 33.7% 26.7% 27.3% 27.5% 

ROE 5.7% 4.2% 5.8% 7.9% 9.4% 

EPS(元/股) 0.55 0.34 0.50 0.74 0.97 

P/E(x) 40.5 54.8 37.9 25.6 19.4 
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P/B(x) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.8 
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1. 投资建议 

投资建议：公司在红外热像仪领域竞争优势明显。募投资金项目到位、新应用领域扩

展、军品订单获得、关键部件积极研发等非常有助于提升公司业绩和估值，产品应用的市

场空间大，具备长期投资价值，暂给予增持评级。 

业绩预测与估值：我们预计公司 2012 年、2013 年、2014 年的营业收入将分别达到

5.6 亿元、8.1 亿元、10.6 亿元，净利润将分别达到 1.5 亿元、2.21 亿元、2.91 亿元，EPS

分别为 0.50/0.74/0.97 元。公司 IPO 发行价格 26 元/股，当前股价处在破发状态。公司产

品盈利能力强，技术壁垒高，应用空间大，因此应获较高的相对估值。如果按照当前股价

计算，未来三年动态 PE 分别为 37.8 倍、25.6 倍、19.5 倍，处在较合理水平。 

股价刺激因素：行业鼓励政策出台；新订单的获取；探测器研制突破并量产等。 

2. 调研总结 

红外热像仪的应用空间广阔：公司是我国红外热像仪领域的龙头企业，产品具有很高

的科技含量，并广泛应用在军用和民用领域。现代战争条件红外热像仪已在卫星、导弹、

飞机等军事武器上获得了广泛的应用；随着非制冷红外热成像技术的发展，产业化带来成

本的逐步降低，红外热像仪已在电力、消防、工业、医疗、安防等领域得到广泛应用。我

国红外热像仪的应用还处在起步阶段，未来发展空间广阔。 

IPO 融资带来的变化：公司与 2010 年 7 月 5 日 IPO，发行 7500 万股，发行价 26

元/股，募资 19.5 亿美元。超募资金为幸福的烦恼，如何利用好充裕的现金并发展好公司

主业值得长期关注。上市以来 2 个会计年度，公司仍以打基础为主。虽然没有报出亮丽的

利润及增速，但随着募集资金项目到位，研发成果转化和订单的落实，公司即将进入业绩

上升阶段。公司新址共 9 栋楼，已经完成 7 栋，预计 5 月份要陆续搬入，主楼要 8 或 9

月份竣工。 

公司未来增长点： 

募投项目扩充产能：募投项目将于今年落实，并在年中完成工厂搬迁，提升公司产能，

建立公司核心产品的产业化平台； 

拓展新应用领域：挖掘潜在市场需求（交通夜视、视频监控等），提供基于红外技术

的消费电子品。 

向产业链上游延伸：力争在产业链上游（主要是非制冷红外探测器等主要部件）实现

突破，实现自给自足。 

加强光电系统级产品的研发：开发高技术含量和高附加值的综合光电系统，尽快定型

量产，促进产业化省级。  

加大市场品牌和营销力度：通过建立现代化营销和服务体系，提高响应速度，有针对

性推行直销模式，提高品牌影响力和综合竞争实力。 

军工订单即将放量：2011 年公司来自军工的订单占 70%。公司产品在我军海陆空二

炮的多种军事装备上都有配套。根据去年年底公告，公司某型号系统通过空军装备部设计
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鉴定。这意味着科研阶段已经完成，2012 年进入批量生产，并对未来 2~3 年业绩带来重

大贡献。 

军事装备的门槛非常高。红外热像技术是一个平台性技术，夜视夜战已经成为现代战

争的特点，在海、陆、空、二炮等武器装备上都有强烈需求；研制难度大，研制周期长，

需要和其他系统研制充分合作。公司进入军品领域，拿到许可证还不到 5 年。公司能够获

得军品订单，意味着公司已经在产品技术、稳定性、许可证等关键要素上都已经完备。 

民用市场温和增长：预计 2012 年公司在民用市场上的收入将有 3 个多亿，这是一个

比较稳定的市场。民用车辆红外设备不仅仅是一个夜视手段，更是一种安全配置。目前宝

马 7 系等豪华车标配了被动式红外夜视系统，具有三倍于可见光大灯的视距，智能化提醒

行人出现，达到提高夜间行车安全。公司认为红外车载市场一旦推广，将有一个爆发性增

长。推广的时点取决于红外夜视设备单价的下降速度。临界点大概需要控制在 5000 元以

内，而终端客户售价在 1 万元以内。 

测温市场温和增长，公司投入精力不大。目前民用测温领域，公司与几家竞争对手（包

括广州飒特、大立科技、美国 Fluke、日本 NEC）平分天下，每家 2000~3000 万的销售

收入。 

红外焦平面探测器的研发：公司自主研发的非制冷红外探测器(400*300 阵列)处在最

后阶段，目前开始流片。公司对此一直投入非常大，利用自有资金研发，并没有一直没有

对外正式披露。但会在确定成功之后公告。乐观预计 2012 年能够研发成功（80~90%的

成功概率），随后投入批量生产，预计每年几万只。只有批量生产，终端产品价格才能降

下来，民用市场能打开。量增价跌是未来民用产品推广使用的必然路径。 

另外，在高端制冷红外探测器领域的研制单位有：昆明物理所、电子部 11 所等。 

系统级开发：公司作为红外热像仪领域的高科技企业，除了做好单个红外设备，未来

广阔空间更在于系统集成。通过提供系统级应用装备，将大大提升产值、毛利率，增强竞

争优势。公司在此领域虽然起步晚，但是起点高。 
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表 1：公司与可比公司财务指标横向对比 

证券代码 证券名称 
ROE(%) 销售毛利率(%) 净利率(%) 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002414.sz 高德红外 40.45 34.36 9.65 4.24 51.87 60.75 61.54 60.51 30.50 38.95 37.11 33.69 

002214.sz 大立科技 16.19 12.87 13.64 7.31 45.06 49.47 48.49 53.15 18.20 21.15 20.65 13.41 

002371.sz 七星电子 17.72 18.70 13.72 14.04 29.34 33.85 32.56 33.40 8.52 10.27 12.06 13.67 

000988.sz 华工科技 5.39 12.41 16.06 10.14 26.90 25.74 26.07 25.75 6.33 11.43 14.15 10.44 

002008.sz 大族激光 9.23 0.15 17.11 22.22 42.26 37.55 40.98 39.25 10.18 1.69 14.52 17.22 

300220.sz 金运激光 91.48 32.17 45.72 9.32 36.74 41.81 48.70 45.76 30.15 15.35 23.35 11.49 

证券代码 证券名称 
资产负债率(%) 流动比率 速动比率 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002414.sz 高德红外 34.85 35.72 2.44 2.83  2.47 2.89 39.19 32.04  1.31 1.81 35.23 27.30 

002214.sz 大立科技 34.93 33.76 30.92 35.46  2.53 2.50 2.81 2.42  1.58 1.49 1.55 1.26 

002371.sz 七星电子 58.87 65.20 53.51 61.86  1.47 2.57 2.86 2.20  0.97 1.98 2.13 1.45 

000988.sz 华工科技 51.24 42.30 44.66 30.40  1.46 1.80 1.53 2.19  0.98 1.27 1.07 1.59 

002008.sz 大族激光 33.92 49.21 49.70 47.25  1.97 1.16 1.11 1.27  1.23 0.78 0.71 0.77 

300220.sz 金运激光 24.08 29.66 36.68 15.26  3.84 3.24 2.62 5.45  1.63 1.78 1.66 4.24 

证券代码 证券名称 
营业总收入同比增长率(%) 归属母公司股东净利润同比增长率(%) 营业总收入(亿元) 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002414.sz 高德红外 29.23 -8.12 6.66 -18.72  12.25 17.33 1.62 -26.19  3.85 3.54 3.77 3.07 

002214.sz 大立科技 18.43 -0.39 20.64 -10.70  3.46 15.73 17.77 -42.01  2.15 2.14 2.58 2.31 

002371.sz 七星电子 9.16 1.36 37.94 42.67  8.46 26.65 63.47 76.32  5.80 5.87 8.10 11.56 

000988.sz 华工科技 20.37 20.88 38.37 8.78  25.06 167.00 66.22 -16.03  12.07 14.63 20.24 22.02 

002008.sz 大族激光 15.45 13.72 59.41 16.69  -19.54 -97.77 11,916.11 54.00  17.15 19.50 31.09 36.28 

300220.sz 金运激光 33.00 30.37 46.39 22.83  718.54 -33.62 122.63 -39.54  0.60 0.78 1.14 1.40 

证券代码 证券名称 
存货周转率 应收账款周转率 净利润(百万元) 

2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 2008A 2009A 2010A 2011A 

002414.sz 高德红外 0.92 0.62 0.61 0.42  3.17 1.68 1.14 0.73  1.17 1.38 1.40 1.03 

002214.sz 大立科技 0.87 0.64 0.68 0.47  3.08 2.12 1.81 1.23  0.39 0.45 0.53 0.31 

002371.sz 七星电子 2.58 2.37 2.04 1.69  4.14 3.39 4.15 4.47  0.39 0.50 0.81 1.33 

000988.sz 华工科技 2.11 1.97 2.34 2.44  2.74 2.67 3.02 3.09  0.56 1.51 2.51 2.11 

002008.sz 大族激光 1.32 1.45 1.93 1.81  3.13 3.15 3.82 3.52  1.35 0.03 3.76 5.79 

300220.sz 金运激光 1.77 1.88 1.75 1.53  19.30 17.41 17.46 17.30  0.18 0.12 0.27 0.16 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

表 2：公司与可比公司相对估值水平对比 

证券代码 证券简称 
收盘价 总股本 流通 A 股 PE PEG 

2012-4-29 (亿股) (亿股) 2011A 2012E 2013E 2014E 2012-4-28 

002214.sz 大立科技 23.86  1.00  0.71  77.1  48.7  31.0  24.3  0.66  

002371.sz 七星电子 27.90  1.52  0.44  17.7  24.8  20.2  17.3  0.89  

000988.sz 华工科技 16.69  4.46  4.08  35.2  19.6  15.5  14.3  0.44  

002008.sz 大族激光 7.33  10.44  9.46  13.2  12.9  11.0  9.5  0.93  

300220.sz 金运激光 21.71  0.35  0.09  47.1  40.0  31.7  25.3  1.38  

002414.sz 高德红外 18.89  3.00  0.80  54.8  37.8  25.6  19.5  0.62  

  平均   3.46  2.60  40.9  30.6  22.5  18.4  0.82 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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  单位:百万元                       

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

 
营业收入 307  560  810  1060  

  
经营活动现金流 

    

 
YoY -19% 83% 45% 31% 

  
净利润 103  150  221  291  

 
营业成本 121  252  365  477  

  
折旧与摊销 7  30  56  66  

 
营业税金及附加 2  6  8  11  

  
财务费用 -32  -6  -5  -4  

 
销售费用 24  42  59  77  

  
非经常性/非经营性损益 15  0  0  0  

 
管理费用 59  92  126  159  

  
营运资金的减少 -93  -323  -478  -508  

 
EBITDA 107  198  309  402  

  
长期经营性负债的增加 0  0  0  0  

 
YoY -38% 85% 56% 30% 

  
经营活动现金流净额 -1  -149  -206  -153  

 
EBIT 100  168  253  336  

  
投资活动现金流 

    

 
财务费用 (32) (6) (5) (4) 

  
固定资产购建 -101  -200  -60  -60  

 
非经营性/经常性损益 (12) 0  0  0  

  
无形资产购建 0  -10  -10  -10  

 
利润总和 121  174  258  340  

  
非经常性或非经营性损益 0  0  0  0  

 
所得税费用 17  25  37  48  

  
非核心资产的减少 0  3  0  0  

 
净利润 103  150  221  291  

  
投资活动现金流量净额 -101  -207  -70  -70  

 
YoY -26% 45% 48% 32% 

  
筹资活动现金流 

    

 
少数股东损益 0  0  0  0  

  
短期借款增加 0  0  0  0  

 
归属母公司所有者净利润 103  150  221  291  

  
长期借款增加 36  0  0  0  

 
YoY -26% 45% 48% 32% 

  
股本及资本公积增加 0  0  0  0  

        
财务费用及红利等 -120  6  5  4  

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 
  

筹资活动现金流量净额 -85  6  5  4  

 
资产 

      
现金及现金等价物净增加额 -186  -350  -271  -220  

 
货币资金 1402  1102  831  611  

  
现金及现金等价物期末余额 1452  1102  831  611  

 
应收款项 495  700  1013  1325  

       

 
预付款项 40  89  123  164  

 
主要财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

 
存货 336  444  617  821  

  
盈利能力 

    

 
其他流动资产 0  0  0  0  

  
ROE 4.2% 5.8% 7.9% 9.4% 

 
流动资产合计 2273  2334  2584  2922  

  
净利率 33.7% 26.7% 27.3% 27.5% 

 
固定资产 60  242  275  287  

  
毛利率 60.5% 55.0% 55.0% 55.0% 

 
在建工程 115  107  84  72  

  
营业费用率 7.7% 7.5% 7.3% 7.3% 

 
无形资产 47  52  57  61  

  
管理费用率 19.3% 16.5% 15.5% 15.0% 

 
非核心资产 8  5  5  5  

  
财务费用率 -10.5% -1.1% -0.6% -0.3% 

 
非流动资产合计 230  407  421  425  

  
资本结构 

    

 
资产总计 2503  2741  3005  3347  

  
资产负债率 2.8% 4.0% 5.1% 6.1% 

 
负债 

      
权益乘数 1.03  1.06  1.07  1.08  

 
短期借款 0  0  0  0  

  
流动资产/总资产 90.8% 85.2% 86.0% 87.3% 

 
应付款项 66  100  139  185  

  
流动负债/总负债 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

 
预收款项 5  9  13  17  

  
偿债能力 

    

 
其他应付款 1  1  1  1  

  
流动比率 32.03  21.26  16.91  14.41  

 
其他流动负债 0  0  0  0  

  
速动比率 27.30  17.22  12.87  10.36  

 
流动负债合计 71  110  153  203  

  
产权比率 0.03  0.04  0.05  0.07  

 
长期借款 0  0  0  0  

  
归属母公司股东权益/负债 34.28  23.51  18.34  15.26  

 
长期经营性负债 0  0  0  0  

  
营运能力 

    

 
其他非流动负债 0  0  0  0  

  
存货周转率 0.42  0.65  0.69  0.66  

 
非流动负债合计 0  0  0  0  

  
应收账款周转率 0.64  0.94  0.95  0.91  

 
负债合计 71  110  153  203  

  
流动资产周转率 0.13  0.24  0.33  0.39  

 
股本 300  300  300  300  

  
固定资产周转率 5.18  3.70  3.13  3.77  

 
资本公积金 1787  1787  1787  1787  

  
总资产周转率 0.12  0.21  0.28  0.33  

 
留存收益 345  494  715  1007  

  
每股和估值指标 

    

 
归属母公司股东权益 2432  2582  2803  3094  

  
EPS(元) 0.34  0.50  0.74  0.97  

 
少数股东权益 0  0  0  0  

  
BPS(元) 8.11  8.61  9.34  10.31  

 
股东权益合计 2432  2582  2803  3094  

  
P/E(x) 54.83  37.90  25.64  19.45  

  负债和股东权益合计 2503  2691  2955  3297      P/B(x) 2.33  2.20  2.02  1.83  
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