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[table_main] 宏源公司类模板 核心观点： 

 率先实现非制冷探测器国产化，建立核心竞争优势 

 车载红外市场启动在即，公司享有先发优势 

 军品业务步入定型收获期，保证业绩稳步增长 
 

 公司率先实现红外热像仪“灵魂”部件——非制冷焦平面探测器的国

产化，建立起核心竞争优势。美、法两垄断着焦平面探测器产业化的

核心技术，严苛的技术管制和出口许可制度大大限制了其他国家红外

产业的发展。我国焦平面探测器基本源自法国，ULIS 是最重要的供

货商。公司经过多年研发，率先实现了 45 微米/35 微米/25 微米三个

间距系列的中高分辨率非制冷焦平面探测器的国产化。其中，25 微

米和 35 微米系列是当前主流型号，法国政府限制出口数量，公司这

两个系列探测器的性能品质完全能够替代法国进口产品。 

 定增扩产力推红外热像仪的产业化。募集资金用于 6000 台红外热像

仪、13000 只非制冷焦平面探测器的生产线建设以及补充流动资金。

探测器优先保证自用，如有剩余才考虑外售，热像仪项目达产后可贡

献收入 4.72 亿元/年，是公司 2013 年总收入的 1.8 倍，盈利可观。 

 公司选择汽车后装市场做切入点，在车载红外领域开疆拓土。汽车是

最大的民用红外热像仪市场，只因热像仪价格昂贵这部分需求一直未

被有效撬动，即便在国外也仅有奥迪、宝马等高端品牌的高端车型配

臵。公司实现探测器国产化后，积极研发新的封装技术、专用芯片来

进一步降低热像仪造价，以推动其产业化及商业应用。我们认为，随

着成本售价的降低，车载红外系统会是下一个汽车天窗，从高端车型

选配发展成为中高端车型标配，最后普及成汽车标配，发展空间巨大。 

 公司军品业务主攻“稳增长”。2004年公司试水军品行业， 2008年

取得了总装备部和国防科工委的军品承制单位资格，以自有品牌承揽

军队部件和整机项目，迄今共30余项。目前，公司在手的军队科研项

目已从培育期进入定型收获期，部分项目附加值较高，收益回报率明

显提升，足以保证公司未来2-3年业绩的稳步增长。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.36 元/0.51

元/0.66 元，对应 PE56 倍/40倍/31 倍，看好公司红外热像仪的技术

国产化、价格平民化、产品标配化三部曲，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

主营收入(百万) 272.19  261.45  366.03  494.14  642.39  

同比增长率 17.94% -3.95% 40.00% 35.00% 30.00% 

净利润（百万） 33.53  33.87  83.13  117.31  150.53  

同比增长率 8.38% 1.01% 145.43% 41.12% 28.31% 

每股收益(元) 0.146  0.148  0.362  0.512  0.656  

净资产收益率 7.33% 7.04% 8.49% 11.05% 12.90% 
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我们的核心观点 
1. 核心竞争力：率先实现探测器的国产化和产业化。公司是国内首家依靠自主技术将非

制冷焦平面探测器国产化的厂商，整体性能完全可以实现进口替代，国内红外热像仪

产品正处于成本/售价下行、供给上行的拐点期，以及下游需求爆发的黎明期。在此

时点上，公司及时而适时的启动非公开增发，募集资金用于 6000台红外热像仪和

13000 只非制冷探测器的建设项目以及补充流动资金，降低成本、扩大供给，加快红

外热像仪的产业化。公司作为先行者和领导者，将获得丰厚的先发收益。 

2. 民品业务：在车载红外热像仪领域开疆拓土、大步前行。车载红外热像仪对灵敏度、

刷新率等性能要求较高，基本相当于军品，而军品级红外热像仪的关键部件非制冷焦

平面探测器一直依赖进口，售价昂贵且数量受限。因此，虽然车载红外热像仪的潜在

需求相当于其它民品领域的应用之和，但迟迟未被撬动，国外也仅与宝马、奥迪等品

牌的高端车型配套。公司通过充分的市场调研，计划从汽车后装市场切入，通过价格

优势吸引客户尝试，同时也可以覆盖高端车型车主的更换需求。随着我国红外热像仪

产业化的逐步推进，我们认为车载红外系统将复制汽车天窗，先只作为高端车型选配，

而后加入中高端车型的标配阵营，最后变成轿车标配，需求空间巨大。 

3. 军品业务：在手科研项目逐步进入定型、供货期，并与新一届政府倡导的军品国产化

周期共振，是公司未来 2-3 年业绩增长的主要驱动力。2004 年公司试水军品行业，

主要做外围配套和部品部件；2008年公司取得了总装备部和国防科工委的军品承制单

位资格，能够以自有品牌承揽军队部件和整机项目，共计 30 余项。目前，公司正在

进行中的科研项目回报率明显高于以前，足以保证公司未来 2-3 年的业绩稳步增长。 
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一、红外热像仪用途广泛 

热像仪是利用红外探测器和光学成像物镜接受被测目标的红外辐射能量分布图形反

映到红外探测器的光敏元件上，从而获得红外热像图，这种热像图与物体表面的热分布

场相对应。通俗地讲热像仪就是将物体发出的不可见红外能量转变为可见的热图像。热

图像的上面的不同颜色代表被测物体的不同温度。 

任何有温度的物体都会发出红外线，热像仪就是接收物体发出的红外线，通过有颜

色的图片来显示被测量物表面的温度分布，根据温度的微小差异来找出温度的异常点，

从而起到与维护的作用。一般也称作红外热像仪。 

凡是有温度差异的地方都可以使用红外热像仪，因此红外热像仪具有很高的军事应

用价值和民用价值。军事方面，红外热像仪可用于夜视侦查、武器瞄具、夜视导引、红

外搜索和跟踪、卫星遥感等多个领域，现代战争中，卫星、导弹、飞机等军事武器上均

有配备。民用方面，随着非制冷红外热成像技术的发展，尤其是随着产业化过程中生产

成本的大幅度降低，红外热像仪已广泛应用于电力、消防、工业、医疗、安防等行业，

用于材料缺陷的检测与评价、建筑节能评价、设备状态热诊断、生产过程监控、自动测

试、减灾防灾等。 

例如：在电力行业，检查电线、连接处、快关闸、变电柜等；在消防领域可以查找

火源，判定事故的起因，查找烟雾中的受伤者；汽车生产领域可以检测轮胎的行走性能、

空调发热丝、发动机、排气喉等性能；医学可以检测针灸效果、早期发现鼻咽癌、乳腺

癌等疾病；在建筑领域，检查空鼓、缺陷、瓷砖脱落、受潮、热桥等；公安系统可以找

夜间藏匿的人。 

图 1 红外热像仪在智能电网行业的应用  图 2 红外热像仪用于消防搜救 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 
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图 3 红外热像仪用于石化行业  图 4 红外热像仪用于人体测温 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

图 5 红外热像仪用于煤矿安全生产领域  图 6 红外热像仪用于机房隐患监查 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

二、公司是国内红外热像仪行业强者  

大立科技是由 1984 年成立的浙江省测试技术研究所改制而成的股份制高新技术企业，

专业从事非制冷焦平面探测器、红外热像仪、红外热成像系统的研发、生产和销售。经

过多年稳健发展，大立科技已经从研究所成长为具有较强自主研发和技术创新能力且经

营业绩稳定增长的上市公司。目前，公司是国内规模最大、综合实力最强的红外热像产

品生产厂商之一。 

公司先后有多个红外热像仪产品获“国家级重点新产品”，一项红外热成像技术获“浙

江省科学技术进步二等奖”，一项图像软件被列为“浙江省十大推荐优秀软件产品”，制

冷型红外热像仪的开发被列入“国家 863 计划项目”。同时公司多年连续被评为“全球安

防五十强”等荣誉称号。 
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自 2006 年起，公司的综合毛利率稳步上行，8年间已提升 11.79 个百分点，但期间

费用率大幅增加，公司的净利率和净资产收益率双双下降。 

图 7 公司历史沿革 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

图 8 公司细分产品构成（2012 年度）  图 9 公司盈利走势（%） 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

三、公司率先国产化探测器，建立核心优势 

红外热像仪技术起源于美国、欧洲，最初为了军事目的而研发，20 世纪 70年代已广

泛应用于各个行业。目前，全球共有 40 多家红外热像仪生产销售企业，市场高度集中，

CR10 占有超 70%的市场份额，其中规模最大的 FLIR System 一家就占到 35%左右。至于核

心部件——焦平面探测器，生产厂商仅有 20 多家，集中在美国、法国、日本、以色列 4

个国家，而且其产业化核心技术被美、法两国垄断。 

我国对红外热像仪的研发与应用始于 1980-1990 年代，历经多年发展，目前后端电

路（软件识别、算法）及前端光学（红外镜头）环节已基本达到国际先进水平，技术差

距主要体现在焦平面探测器上，2010 年后国内才拥有较为成熟的自主技术。 
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1. 非制冷焦平面探测器前途无量 

焦平面探测器的功能在于感知目标物体发出的、通过镜头的不同红外线，通过热敏

电阻式微辐射热计将光信号转换为微弱的电信号，分为制冷型和非制冷型两大类。 

制冷型焦平面探测器，工作时借助专用制冷设备冷却至液氮温度（约零下 200 度），

敏感度极高，须使用特殊的非硅基半导体材料，制造和使用成本高、体积大、寿命短，

主要应用于军事、航天等高端领域，售价可以高达 70万元/台，使用寿命仅几千个小时。

国内隶属于北方夜视集团的 211 所走在前沿，能够实现进口替代。 

非制冷焦平面探测器，无需额外的制冷设备，而且随着平面阵列技术的进步，包括

灵敏度在内的各项技术指标大幅提高，具有价格低、较便携、寿命长、低功耗等优势，

已经能够在很多领域替代制冷型探测器，20 万元即可购买到高端产品，使用寿命 5年左

右，性价比远远超过制冷型探测器，因此应用前景也更为广阔和乐观。大立科技是我国

非制冷焦平面探测器技术的领先者。 

2. 公司是焦平面探测器技术垄断的破冰者和领跑者 

一直以来美、法两国走在红外技术的前沿，垄断着焦平面探测器产业化的核心技术，

严苛的技术管制和出口许可制度使其他国家红外产业的发展大大受限。我国焦平面探测

器基本源自法国，ULIS 是最重要的供货商之一，也是公司的探测器进口供货商。 

公司经过多年研发，率先实现了三个间距系列 45 微米、35 微米、25 微米的中高分

辨率（160×120,384×288,640×280）非制冷焦平面探测的国产化，其中 25 微米和 35

微米系列是主流，法国政府限制出口数量，而且出口时工业级和军用级产品混杂，需要

购买方自行筛选分辨。公司这两个系列的探测器完全能够替代法国进口产品且做到军用

级别。2012年 10 月后，公司基本停止从法国进口非制冷焦平面探测器，除非客户有特殊

要求必须使用。 

大面阵、小像元、高灵敏度是非制冷焦平面探测器的未来发展方向和趋势，公司正

在积极研发 17 微米 640×280、1024×1024 系列（现被法国列为高端禁售品），有望于 2015

年推出，届时公司的非制冷探测器焦平面技术将更进一步，达到国际先进水平。 

图 10 384×288(35/25/17μm)非制冷焦平面探测器  图 11640×480(35/25/17μm)非制冷焦平面探测器 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 



[table_page]  

 大立科技 （002214））深度研究报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 15 页 

 

3. 非制冷探测器国产化战略性、实用性兼备 

我们认为，实现非制冷焦平面探测器的国产化既符合国家安全战略，又具备在民用

领域广泛推广的实用性，意义重大。 

首先，符合我国军备国产化趋势。红外热像仪在现代战争中扮演着越来越重要的角

色，焦平面探测器作为“灵魂”部件，其核心技术突破国外垄断、实现国产化后能够保

障我国军队即使在非常时期也能够以合理成本获得充足的红外产品供应，大大提升军事

实力。 

其次，将引爆民用领域的应用热情。如前文所述，红外热像仪可用于材料缺陷的检

测与评价、建筑节能评价、设备状态热诊断、生产过程监控、自动测试、减灾防灾等多

个领域，但因成本过高导致售价昂贵，加之美、法两国严格的出口管制，上述需求只能

被迫“潜伏”难以“变现”。焦平面探测器实现国产化后，价格、数量双瓶颈一并被打破，

目前整个红外热像仪产业正处于成本/售价下行、供给上行的拐点期，下游需求放量指日

可待。 

4. 适时增发扩产，推动国产探测器的产业化 

不管是继续承接军品订单，还是开拓民用红外热像仪市场，都需要足够低的成本和

充足的供给，并通过规模效应进一步降低成本。因此，2014 年公司及时且适时地启动了

非公开增发，以 15元/股的价格发行 2933.33 万股，募集资金 4.4 亿元，用于 6000 台红

外热像仪和 13000 只非制冷焦平面探测器两个建设项目以及补充流动资金。募投项目达

产后，红外热像仪项目可贡献收入 4.72 亿元/年，是公司 2013 年总收入的 1.8 倍；非制

冷焦平面探测器首先保证自给，若有剩余才考虑外销。董事长和实际控制人庞惠民认购

15%，显示出管理层对公司发展前景的信心。 

图 12 公司非公开增发募投项目一览 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

项目名称
拟投入募集资金

（万元）
达产后新增产能

达产后新增年收入
（万元）

建设期 地点

红外热像仪建设项目 24211 6000台 47200 2年 公司本部

非制冷红外焦平面阵列探测器建设项目 10789 13000只 10220 2年 公司本部

补充流动资金 9000

合计 44000 57420 2年
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四、在车载红外市场开疆拓土 

1. 公司是我国民用红外热像仪“一哥” 

根据美国权威机构 Maxtech International 统计，大立科技在 2012 年全球民用红

外设备制造商市场占有率排名中位居第 10，市场份额 1%。在国内民用红外热像仪市场，

公司在华东、华南、华北、东北、华中等多个区域建立起独立的销售队伍，产销量相当

于其他厂商之和，市占率高居榜首。 

我国民用红外热像仪市场较为分散和小众，一方面由于解决方案不成熟，更重要的

是因为产品价格昂贵。电力是当前应用最成熟、渗透率最高的民用行业，主要用于对变

电站和输电设备线路的预防性检测。以往多使用手持式红外热像仪定期巡检，现在已经

发展成为在线监控，即在重点区域设臵红外摄像头，实时进行热成像安全评估，超高压

线路则是利用机器人或者无人飞机携带红外热像仪检测。由于红外热像仪价格昂贵，最

便宜的民用机也要 2-3 万元/台，因此选择手持式还是实时监控系统与使用地区的经济情

况和工业用电量有直接关系。沿海发达地区对电网稳定性要求较高，老式的定期停电检

查难以满足要求，因此大多一步到位引入在线监控系统。整体看来，经济发达区域的红

外热像仪需采购量较为稳定，例如江苏省每年采购金额在 600-1000 万元，上海、华东、

东北等地区变化也不大。 

公司作为业内“一哥”，2010 年前业务全部集中于电力行业，即便现在军品业务快速

成长，电力订单仍占主业总额的 20%、民品业务的 50%。但由于需求进入平稳期，电力行

业的趋势是稳定有余，弹性不足。 

公司其余 50%的 民品业务分布在钢铁、冶金、石化、玻璃、造纸、PCB 制造等行业，

随着红外热像仪成本/售价的下降，预计未来 2-3 年消防（图像搜救）和安防监控领域的

需求将快速兴起。 

2. 汽车行业是最大的民用红外热像仪市场 

2013 年，全球及中国分别有 6538.66 万辆和 1644.84 万辆乘用车下线，背靠巨量需

求基数，红外热像仪在汽车行业的商业化前景相对于其他民用行业更为可观和乐观。但

我国这部分需求一直未被有效撬动，主要原因就是车载红外热像仪的核心部件——非制

冷焦平面探测器完全依赖进口，从而导致热像仪售价昂贵且供给严重不足。车载红外热

像仪对灵敏度、刷新率等指标要求较高，基本相当于军品级，目前主要使用 25 微米非制

冷探测器，如果从法国进口大约每只需 2000 美元，而且数量受限，无法进行商业化应用。 

即便在国外，车载红外系统也只在宝马、奥迪这类品牌的高端车型上配备，原因在

于红外产品起家于军品和工业专用设备，技术和市场都相对垄断，利润丰厚，厂商低价

拓展民用领域的动力不足，价格高企的夜视系统只能用于高端车型。 

面对难以逾越的价格瓶颈，公司除率先国产化非制冷探测器，保证热像仪核心部件

价格合理、品质优异、供应充足之外，还积极探索其它路径以降低成本：（1）正在研发

第三代晶圆级封装技术，能够使材料成本至少降低 50%，而且可以在真空环境直接封装，
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省去了原有的焊接、排气环节，产能大大提升；（2）将后端电路和芯片集成于性价比高、

民用级别的专用芯片中，降低造价。 

上述技术工艺完全实现后，红外热像仪组件成本可能会降至千元以下，成本障碍的

突破将引爆以汽车行业为代表的民用红外热像仪市场。 

3. 公司选择汽车后装市场做切入点 

我国宝马、奥迪的国产车型无力配臵车载红外系统，只是预留了安装接口，因此公

司计划通过汽车后装市场导入车载红外热像仪，借助价格优势吸引客户尝试。 

至于宝马、奥迪的进口高端车型，虽在前装市场预装了红外夜视系统，但由于红外

线不能穿过玻璃，热像仪须安臵在车前进气栅格内，易被损坏，用户重新更换时因美探

测器在美国、法国受到出口管制，往往只能购买到帧数较低的低级别热像仪，造成拖影

等问题，大大影响夜视系统的性能。公司选择切入的汽车后装市场亦能覆盖这部分需求。 

车载红外系统是提高用户驾驶安全性、智能化的舒适品，并非必备品，就像汽车天

窗，但随着成本的降低，天窗如今几乎变成了标配。我们认为，车载红外系统迎来价格

拐点后会快速渡过从无到有的培育期，相应的产品由高端车型选配加速进入中高端车型

“标配”阵营，最终变成轿车标配。公司将凭借技术、成本、产能三重壁垒，充分享受

先发优势，迎来业绩爆点。 

五、公司军品业务主攻“稳增长” 

1. 我国军费开支增速平稳 

最近 15 年，我国军费占财政收入的比例逐年降低，从 1999 年的 9.41%滑落至 2013

年的 5.48%，军费对 GDP 的占比峰值仅为 1.45%，2011-2013 年的平均占比进一步下降至

1.275%。即便按照瑞典智库的广义口径，2013 年中国军费开支 1660 亿美元，GDP占比也

仅为 2%，而美国、俄罗斯、英国分别为 4.4%、4.4%和 2.5%。 

图 13 1999-2013 年我国 GDP/财政收入/军费支出情况（亿元） 

 

资料来源：宏源证券 
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图 14 1999-2013 年我国军费增速以及占 GDP、财政收入的比例 

 

资料来源：宏源证券 

我们认为，在亚洲地区国家军费普遍增长、国际地缘政治局势较为动荡、军品信息

化程度提高等多重因素的影响下，我国军费将维持两位数左右的增速可能会是常态。最

新公布的中国 2014 年军费开支预算 8082 亿元，同比增长 12.2%，增加的国防经费将重点

向武器装备倾斜，训练费用也将相应增长，军兵种方面则会向海空二炮倾斜。 

根据测算，2015 年我国军队领域的红外产品市场规模有 30-50 亿元，预计“十三五”

末将达百亿元。在军队装备国产化趋势下，民参军条件越来越宽松，总装和国防科工委

正在拿出更多的项目、拨出更多的经费与民企合作，包括核高基项目。在此背景下，国

有科研院所在承接军品项目上的绝对优势地位不会改变，只是未来市场份额会有所减少，

相应的民营企业占有率会有所提升。 

2. 公司军品项目步入集中收获期 

公司 2004 年进入军品行业，主要做外围配套和部品部件，2008 年取得总装武器承制

单位资格，能够以自有品牌承揽军队部件和整机项目，截至现在共计 30余项，全面覆盖

海陆空及二炮军兵种，市场份额约占 10%。 

目前公司在手的军队科研项目已从科研培育期进入定型收获期，部分项目附加值较

高，收益回报率明显提升，即便没有新军品项目入账，也足以保证公司未来 2-3 年业绩

的稳步增长。而且，我们认为在军品国产化大潮的推动下，公司市占率有进一步提升空

间，军品业务将是支撑盈利增长的重要基石。 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

军费占财政收入比例 军费占GDP比例 军费增速



[table_page]  

 大立科技 （002214））深度研究报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 13 页  共 15 页 

六、盈利预测及估值 

我们预计，公司 2014-2016 年将实现净利润 8313 万元/1.17 亿元/1.50 亿元，对应的

EPS 为 0.36 元/0.51 元/0.66 元，对应的 PE 为 56.3 倍/39.9 倍/31.1 倍。 

我们认为，公司凭借领先的技术、敏锐的市场嗅觉、精准的布局，将谱出红外热像仪

技术国产化、价格平民化、产品标配化三部曲，发展前景乐观。 
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利润表(百万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 261.45  366.03  494.14  642.39  

减：营业成本 121.02  164.71  219.89  282.65  

营业税金及附加 3.08  3.84  5.19  6.75  

销售费用 36.14  45.75  60.29  77.09  

管理费用 67.57  87.85  108.71  128.48  

财务费用 16.05  -11.42  -12.95  -1.66  

资产减值损失 3.98  3.00  3.00  3.00  

加: 投资收益 -0.29  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 13.31  72.30  110.01  146.09  

加: 其他非经营损益 22.76  25.50  28.00  31.00  

利润总额 36.07  97.80  138.01  177.09  

减：所得税 2.20  14.67  20.70  26.56  

净利润 33.87  83.13  117.31  150.53  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 33.87  83.13  117.31  150.53  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

  经营性现金净流量 23.94  -48.94  43.95  143.43  

  投资性现金净流量 -4.05  -38.33  -176.20  -123.65  

  筹资性现金净流量 29.43  353.39  -39.24  -51.49  

现金流量净额 47.75  266.12  -171.49  -31.71  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 53.71% 55.00% 55.50% 56.00% 

  三费/销售收入 45.81% 33.38% 31.58% 31.74% 

  EBIT/销售收入 19.26% 28.51% 28.75% 28.55% 

  EBITDA/销售收入 24.22% 33.95% 33.99% 35.70% 

销售净利率 12.95% 22.71% 23.74% 23.43% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 7.04% 8.49% 11.05% 12.90% 

ROA 6.57% 8.57% 10.90% 12.94% 

ROIC 4.37% 10.51% 11.88% 12.10% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 37.04% 19.50% 18.46% 17.58% 
 

资产负债表(百万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 70.97  337.09  165.60  133.88  

  应收和预付款项 287.39  380.14  443.91  480.29  

  存货 271.56  327.40  349.20  357.42  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.16  0.16  0.16  0.16  

  投资性房地产 4.30  3.61  2.92  2.24  

固定资产和在建工程 102.52  144.17  319.83  425.48  

无形资产和开发支出 29.88  26.00  22.12  18.24  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 766.78  1218.58  1303.74  1417.72  

   短期借款 55.09  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 38.21  46.91  49.96  58.57  

   长期及其他负债 168.48  168.48  168.48  168.48  

负债合计 283.99  237.60  240.65  249.25  

    股本 200.00  229.33  229.33  229.33  

    资本公积 31.90  442.56  442.56  442.56  

    留存收益 249.39  307.58  389.70  495.07  

归属母公司股东权益 481.29  979.48  1061.60  1166.97  

   少数股东权益 1.50  1.50  1.50  1.50  

   股东权益合计 482.79  980.98  1063.10  1168.47  

负债和股东权益合计 766.78  1218.58  1303.74  1417.72  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.148  0.362  0.512  0.656  

每股经营性现金流 0.104  -0.213  0.192  0.625  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 -3.95% 40.00% 35.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 11.65% 96.27% 35.15% 36.53% 

净利润增长率 1.01% 145.4% 41.12% 28.31% 

营运资本增长率 6.59% 26.93% 12.62% 5.01% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 138.06  56.25  39.86  31.06  

PB 17.89  12.78  9.46  7.28  

EV/EBITDA 66.28  35.96  27.63  20.38  
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作者简介： 

王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从
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品、利亚德、中文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、煌上煌、积成电子、开尔新材等。 

[Table_SaleContact] 机构销售团队 

公募 
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上海保险/私募 程新星 021-65051257 18918523006 chengxinxing@hysec.com 

北京保险/私募 
王燕妮 010-88085993 13911562271 wangyanni@hysec.com 
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[Table_SaleContact] 宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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