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证券研究报告 
大立科技(002214)点评报告 

 一季报扭亏，全年高成长 
2014.3.27 

 王聪(TMT 首席分析师)    

电话： 020-88836109    

邮箱： wangc_a@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310512110004    

事件： 
3月27日晚大立科技发布2013年报：报告期内，公司实现营业收入

和归属于上市公司股东的净利润分别为2.61亿元、3387万元，同比增
速分别为-3.95%、1.01%。EPS为0.17元。 

同时发布2014第一季度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润
约50万-150万，上年同期亏损350万元。 

点评： 

 毛利率、费用率向上，均存改善空间。公司 2013 年营收利润平稳；
核心产品红外热像仪毛利率提升 3 个点至 54.2%。三费总体规模达
11976 万元，占营收比为 45.8%（12 年三费占比为 39.1%）；其中
财务费用达 1605 万元；研发费用达 2575 万元，占营收比为 9.85%。
在 2014 年，随着公司非制冷探测器产能的提升，产品毛利率仍有提
升空间；此外，随着增发募投资金的到位，财务费用将降低。2014
一季度预计净利润比上年同期增长约 400-450 万，业绩提速迹象明

显。 
 专注红外热像仪，非制冷探测器优势凸显。公司发展战略是依据探

测器核心优势，在红外热像仪领域确立领先优势。公司作为红外领

域第一家上市公司，在红外领域客户、核心技术优势。此次现金增

发拟募资 4.4 亿，募投项目分别为：红外热像仪建设项目、非制冷

红外焦平面阵列探测器建设项目、补充流动资金；募投项目的推进

将确立公司在红外热像仪及探测器上的核心优势。 
 红外市场前景广阔，军民两块最大需求领域将启。红外技术广泛应

用于成像、侦察、跟踪、制导、预警、对抗等领域；其中，军品主

要应用在空军、海军的飞机、导弹、舰艇/车载、单兵系统（枪支瞄
准、头盔夜视）领域，其中单兵系统是最大需求领域，预计市场规

模超 200 亿元。民品市场目前主要应用于电力、消防等专业领域，
需求最大的车载夜视在非制冷探测器国产化提速的驱动下，将进入

培育推广阶段。 
 盈利预测与估值：预计 2014-2016年归属母公司的净利润为 8315万元、

14412 万元和 23527 万元，EPS 为 0.36 元、0.63 元和 1.03 元，对应 PE

为 51、29和 18。公司作为军工小精尖品种，行业空间巨大，增发开启

二次成长，上调评级至“强烈推荐”，目标价 28.8元。 
 风险提示：红外军、民市场需求启动不如预期；募投项目进展不顺。 

 

强烈推荐(上调) 
现价： 18.43 

目标价： 28.8 

股价空间： 56% 

计算机行业 

 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

大立科技 18.76  37.43  51.93  

计算机 -9.09  15.59  19.01  

沪深 300 -1.31  -4.84  -9.99  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 46.9 

总股本（亿股） 2.29 

流通股比例 63.32% 

资产负债率 38.28% 

大股东 庞惠民 
大股东持股比例 29.10% 

 

相关报告 
《增发获批，成长再启》
-2014.1.23 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 261.45  373.60  554.04  825.33  

同比(%) -3.95% 42.90% 48.30% 48.96% 

归属母公司净利润 33.87  83.15  144.12  235.27  

同比(%) 1.01% 145.49% 73.32% 63.25% 

ROE(%) 7.20% 11.32% 13.73% 19.30% 

每股收益(元) 0.15  0.36  0.63  1.03  

P/E 74.56  50.83  29.33  17.97  

P/B 5.25  4.29  3.80  3.19  

EV/EBITDA 44.13  42.46  26.61  16.81  

 
图表 1 公司近年收入（百万元）及增长率情况 图表 2 公司近年归母净利（百万元）及增长率情况 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 
图表 3 公司综合毛利率变化情况 图表 4 公司近年三项期间费用率情况（%） 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 
资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 
流动资产 638.45  1199.71  1470.90  1920.01  经营活动现金流 22.19  -26.32  -68.63  -49.68  
  现金 79.49  499.34  498.64  577.73    净利润 33.87  83.15  144.12  235.27  
  应收账款 222.39  322.93  475.08  710.54    折旧摊销 12.95  17.90  23.60  33.01  
  其它应收款 12.53  28.67  31.79  58.03    财务费用 16.05  5.88  6.68  20.56  
  预付账款 13.95  27.88  32.65  59.82    投资损失 0.29  0.36  0.33  0.34  
  存货 271.56  287.19  366.93  427.65  营运资金变动 -33.24  -134.52  -242.92  -338.85  
  其他 38.52  33.70  65.80  86.23    其它 -7.74  0.91  -0.44  -0.01  
非流动资产 143.78  189.96  265.13  378.40  投资活动现金流 -4.05  -65.35  -98.66  -146.61  
  长期投资 0.16  -0.48  -1.14  -1.78    资本支出 -5.24  47.10  74.66  114.60  
  固定资产 101.32  132.19  183.78  264.82    长期投资 -0.20  -0.71  -0.65  -0.63  
  无形资产 29.88  42.01  61.25  90.12    其他 -9.49  -18.95  -24.64  -32.64  
  其他 12.41  16.23  21.23  25.25  筹资活动现金流 29.43  511.51  -28.71  -23.24  
资产总计 782.23  1389.67  1736.03  2298.41    短期借款 -121.80  76.48  -10.39  -18.57  
流动负债 108.75  229.87  452.29  780.67    长期借款 168.48  -17.48  -3.65  22.42  
  短期借款 55.09  131.57  316.48  596.53    其他 -17.25  452.51  -14.68  -27.10  
  应付账款 27.00  41.71  57.15  88.39  现金净增加额 47.57  419.85  -196.00  -219.53  
  其他 26.66  56.58  78.66  95.75       
非流动负债 190.69  173.91  170.99  192.70  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 
  长期借款 168.48  151.00  147.36  169.78  成长能力         
  其他 22.21  22.91  23.63  22.92  营业收入增长率 -3.95% 42.90% 48.30% 48.96% 
负债合计 299.44  403.78  623.27  973.37  营业利润增长率 -11.10% 394.82% 98.52% 74.24% 
 少数股东权益 1.50  1.50  1.50  1.50  归属于母公司净利润

 

1.01% 145.49% 73.32% 63.25% 
归属母公司股东权益 481.29  984.39  1111.26  1323.54  获利能力     
负债和股东权益 782.23  1389.67  1736.03  2298.41  毛利率 53.71% 54.78% 55.85% 56.82% 
     净利率 12.95% 22.26% 26.01% 28.51% 
利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 7.20% 11.32% 13.73% 19.30% 
营业收入 261.45  373.60  554.04  825.33  ROIC 6.22% 6.42% 8.96% 11.53% 
营业成本 121.02  168.93  244.62  356.37  偿债能力     
营业税金及附加 3.08  4.41  6.54  9.74  资产负债率 38.28% 29.06% 35.90% 42.35% 
营业费用 36.14  42.22  57.07  74.28  净负债比率 46.31% 32.49% 45.84% 62.62% 
管理费用 67.57  84.06  105.27  132.05  流动比率 5.87  5.22  3.25  2.46  
财务费用 16.05  5.88  6.68  20.56  速动比率 3.37  3.97  2.44  1.91  
资产减值损失 3.98  1.87  2.77  4.13  营运能力     
公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.35  0.34  0.35  0.41  
投资净收益 -0.29  -0.36  -0.33  -0.34  应收账款周转率 0.85  0.86  0.86  0.86  
营业利润 13.31  65.87  130.77  227.85  应付账款周转率 4.83  4.92  4.95  4.90  
营业外收入 23.03  23.00  23.00  23.00  每股指标（元）     
营业外支出 0.27  0.33  0.30  0.31  每股收益(最新摊薄) 0.15  0.36  0.63  1.03  
利润总额 36.07  88.55  153.47  250.54  每股经营现金流(最新

 

0.10  -0.11  -0.30  -0.22  
所得税 2.20  5.40  9.36  15.27  每股净资产 (最新摊

 

2.11  4.30  4.85  5.78  
净利润 33.87  83.15  144.12  235.27  估值比率     
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 74.56  50.83  29.33  17.97  
归属母公司净利润 33.87  83.15  144.12  235.27  P/B 5.25  4.29  3.80  3.19  
EBITDA 60.98  108.59  180.43  299.98  EV/EBITDA 44.13  42.46  26.61  16.81  
EPS（摊薄） 0.15  0.36  0.63  1.03            
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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王聪    TMT 行业，首席分析师                                               

西安交通大学网络与体系结构方向硕士。4 年中国电信工作经验，4 年证券研究经验，对通信

行业有着较为丰富的实务经历及深刻见解。2013、2011 年中国证券报“金牛分析师”第一名，

主要研究方向通信服务、互联网等。 

 

 

广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 63 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

  
股票评级标准： 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

  
分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券研究所执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券不

存在利害关系。 

 

  
重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券研究所业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券有限责任公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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