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深度报告 

 

报告摘要： 

公司具有红外芯片核心技术，在民参军企业中具有装备总体研制资质。公司

军品订单逐渐兑现，新型武器系统定型在即，业绩将进入快速增长轨道。 

 公司具备红外全产业链，红外技术国际一流。公司实现了红外夜视、侦查、

制导、对抗等多层次的军事应用，具有从上游红外核心器件到雷达、发动

机、战斗部、激光等武器分系统，再到完整的导弹武器系统总体的红外武

器装备系统全产业链。公司已全面打造具备自主知识产权的“中国红外芯”，

拥有的三条完全自主可控的红外焦平面探测器产线进入批产应用阶段。 

 公司具有完整导弹系统总体研制资质，通过外延收购形成导弹产业链。公

司通过收购汉丹机电增添了传统非致命性弹药制造力，获得了火工区牌照。

公司积极向产业链下游拓展，2017 年成立了高德导弹研究院，构建了完整

的导弹科研生产体系与组织架构，民营军工集团雏形已现。公司高效完成

了新型号武器系统的研制工作，相关定型流程已进入尾声，业绩贡献可期。 

 公司民营军工集团雏形初现，对标美国雷神公司。雷神公司是美国前五大

国防承包商和工业公司之一，是世界上最大的制导导弹供应商。我国军工

产业积极向美国军工产业借鉴，在当前军民融合的大趋势下，公司导弹战

略布局凸显，是当下军民融合典型。 

 公司大力推进红外产品民用化。公司设立了智感科技、轩辕智驾、安信科

技等子公司，对民用领域进行了细致划分与全面部署。公司与美的达成战

略合作推进红外探测技术进入智能家居领域。公司子公司轩辕智驾专攻智

能安全驾驶领域，致力于毫米波雷达的产品开发和远红外产品线的优化和

市场开拓，目前已与多家品牌汽车企业进行接洽。 

盈利预测及投资评级。预测公司 2018-2020 年公司营收为 13.2 亿元、17.4

亿元、23.1 亿元，归母净利润为 1.35 亿元、2.10 亿元、2.85 亿元，同比增

长 131%、55%、36%，EPS 为 0.22 元、0.34 元、0.46 元，对应 PE 为

76X/49X/36X，上调公司评级为“强烈推荐”。 

风险提示：民用新型市场拓展不及预期，军品订单收入确认不及预期。 

财务指标预测 

指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 810.33 1,016.46 1,322.99 1,740.59 2,307.91 

增长率（%） 28.15% 25.44% 30.16% 31.56% 32.59% 

净利润（百万元） 70.86 58.44 135.15 209.74 285.39 

增长率（%） 11.77% -17.52% 131.24% 55.19% 36.07% 

净资产收益率（%） 2.18% 1.77% 4.11% 6.12% 7.90% 

每股收益(元) 0.12 0.09 0.22 0.34 0.46 

PE 139.95 174.79 75.57 48.69 35.78 

PB 3.14 3.10 3.11 2.98 2.83      
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 把握军民融合机遇 铸就红外新平台 

1.1 公司布局红外全产业链 

公司是全球领先的红外热像仪专业研制厂商，致力于以红外热成像技术为基础的各类

高科技产品。产品涵盖了红外焦平面探测器、红外热像整机及以红外热成像为核心的

综合光电系统、新型完整武器系统。2004 年公司成为中国第一批通过军工产品质量

体系认证的民营企业，获得了《军工产品质量体系认证证书》，并获批国家二级保密

资格和武器装备科研生产许可。自 2015 年全资收购湖北汉丹机电有限公司以来，主

要业务中增加了传统非致命性弹药、信息化弹药等系列军工产品，目前公司已成长为

我国民企参军系统武器制造商。 

图 1:高德红外股权结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

加码布局民用消费领域，占据红外技术制高点。公司一直推行“军民融合”战略，大

力推广红外技术在民用领域的应用，成立多家子公司介入多个民用领域。具体包括：

成立轩辕智驾、智感科技等公司，推动红外车载夜视系统市场开拓、观测类产品的生

产销售；投资设立安信科技，服务于警用及政务需求；通过与安徽宝龙合作进入环保

治理领域。 

表 1:高德红外控股子公司 

子公司名称  主营业务  取得方式  
占被投资单位权

益比例  

湖北汉丹机电有限公司  火工领域，传统弹药及信息化弹药业务的研发生产及销售 收购  100% 

武汉高德安信科技有限公司  
推广以无人机、红外热成像技术产品为核心的行业解决方案，满足

警用及政务市场方面的应用需求 
设立  100% 

71.01% 
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轩辕智驾科技（深圳）有限公司 推动红外车载夜视系统市场开拓并持续拓展智能汽车产业链 设立  100% 

武汉高德智感科技有限公司  专注于机芯、测温类以及观测类产品的生产销售 设立  100% 

武汉高芯科技有限公司  

专注红外热像领域，生产各类高性能非制冷、制冷红外探测器产品

（红外芯片）。公司产品及解决方案可广泛应用于国防安全、测温

检测、安全监控、个人视觉、智能交通、智能家居等多个领域 

设立  71.01% 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 业绩保持高速增长 

近 5 年，公司业绩增长显著。2017 年，公司实现营业总收入 10.16 亿元，公司营收

同比增长 25.44%，相较于 2012 年 3.56 亿元，增长了 2.9 倍，过去 5 年的营收复合

增速达 29%。 

公司利润 2018 年有望大幅增长。随着国防及军队改革措施落地后国内军品采购工作

全面恢复，公司前期军品业务延期所受的影响正在逐步消除，公司军品项目研制提速，

订单逐渐增加。2018 年第一季度，公司营收同比增长 34.43%，归母净利润同比增长

32.72%；公司 2018 年上半年公司营收同比增长 4.80%，归母净利润同比增长

121.87%；前三季度营收同比增长 11.26%，归母净利润同比增长 116.06%；公司业

绩大幅提升。我们认为，随着军改影响消除后诸多红外订单的放量，以及导弹装备即

将定型批产，公司未来业绩有望显著增长。 

图 2:2012-2017 年高德红外营业收入及增速（百万元）  图 3:2012-2017 年高的红外归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2017 年，公司两大支柱产业中，红外热成像仪实现收入 5.89 亿元，同比增 15.22%，

贡献了63.96%的毛利润；传统弹药及信息化弹药实现收入3.69亿元，同比增31.55%，

贡献了 33.63%的毛利润。 

图 4:2017 年公司各项业务营收占比  图 5:2017 年公司各项业务毛利润占比 
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 领军红外芯片，构建技术壁垒 

2.1 瞄准军工行业，做好红外芯片 

红外热像仪也叫红外成像系统或红外探测系统。是一种用来探测目标物体的红外辐射，

将目标物体的温度分布图像转换成视频图像的高科技产品。公司依托红外技术业务，

产品涵盖了红外焦平面探测器、红外热像整机及以红外热成像为核心的综合光电系统、

新型完整武器系统。 

图 6:红外热像仪工作原理 

 

资料来源：高德红外招股说明书，东兴证券研究所 

表 2:红外探测系统主要组成部件及功能  

主要组成部件  主要功能  

红外光学系统 
将目标的红外辐射集聚到红外探测器上，以光谱和空间滤波

方式抑制背景干扰 

红外焦平面探测器 将红外辐射转换为微弱电信号 

后续电路 接收探测器输出电信号，并对电信号放大 

图像处理软件 处理放大后的信号呈现为目标物体温度分的可见光图像年 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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传统弹药及信息

化弹药 

63.96% 

33.63% 

红外热成像仪及

综合光电系统 

传统弹药及信息

化弹药 



 

东兴证券动态报告 

高德红外调研简报（002414）：占领红外制高点，中国雷神呼之欲出 
P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

军用红外热像仪的市场将保持稳定增长。军用红外热像仪领域市场化竞争程度低，大

多数军品生产企业的产品主要提供给本国军方，对外出口并不由市场决定，而是由国

家的政治、军事政策决定。2013 年全球红外军用市场规模达到 79 亿美元，2018 年的

市场规模预计可达 98 亿美元，其中红外探测器及探测器模块 12 亿美元，红外系统

86 亿美元。军用红外热像仪销售金额复合年增长率 4.47%，其中红外探测器及探测器

模块增长率 2.9%，红外系统增长率 4.7%。公司红外热像产品已经应用到很军用装备

上，如军用战斗机导弹告警、红外导弹等。近期在红外产品上公司已中标多个军品项

目。 

图 7:全球军用红外热像仪市场规模（亿美元） 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

我国军用红外热像仪处于快速增长时期。我国军用红外热像仪已装配在导弹、飞机、

坦克、火箭、炮、枪等多种武器装备中。裁军后我国军队规模约为 200 万人，按照我

军 10%的部队装备红外热像仪来推算，则我国单兵用红外热像仪市场容量可达到 20

万套，以每套 2 万元来计算，市场规模为 40 亿元。红外热像仪在坦克装甲车辆、舰

船、飞机以及制导武器上均有广泛应用。根据测算，我国军用红外市场的市场总容量

达 300 亿元以上。 

表 3:我国军用红外热像仪市场需求 

应用领域  应用领域规模  单价估计（万元 /套） 规模估计（亿元） 

单兵 20 万套 2 40 

坦克装甲等车辆 
7500 辆坦克+7700 辆装甲战车

+2475 辆自行火炮 
50 88 

舰船 约 300 艘 1000 30 

军机 约 300 架 200 60 
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抗红外制导武器 20000 枚 20 40 
 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

公司红外产品实现高端化、系统化、集成化。公司实现了红外夜视、侦查、制导、对

抗等多层次的军事应用，具有从红外核心器件到雷达、发动机、战斗部、激光等武器

分系统，再到完整的导弹武器系统总体的红外武器装备系统全产业链。公司红外产品

目前没有进入舰船领域，舰船领域的红外探测系统主要由中船重工 717 所负责。以往

民营企业参军主要是做配套，做配套的利润较低，高德红外能做武器系统总成，有实

力实现长期稳定的高利润。 

公司在红外领域技术达到国际第一梯队水平。公司目前拥有三条完全自主可控的红外

焦平面探测器产线，其中 8 英寸 0.25μm 批产型氧化钒非制冷红外探测器专用生产线

是国内唯一一条，公司具备中波、中短波、中长波双色等多种型号探测器的研制生产

能力，并成功攻克晶圆级封装技术，大幅提高封装效率，降低核心器件体积，有效地

降低成本 

公司研发自主可控红外芯片，探测器全面国产化。红外探测器造价占到红外产品的

60%-70%，是红外产品最核心的元器件。2009 年开始，高德红外通过自筹资金致力于

国有探测器的研制与批产化。2014 年，在高德红外持续投入及工信部“工业强基专

项”的支持下，完成了国产自主红外芯片的研发及批量化生产，技术指标达到国际先

进水平，打破了国外的封锁与禁运。目前公司研制出拥有完全自主知识产权的“中国

红外芯”，包括探测器、芯片在内的核心器件技术水平已与西方国家第一梯队持平，

已成功实现核心器件全面国有化，为后续大批量、低成本制造核心器件奠定了基础。 

图 8:非制冷红外焦平面探测器  图 9:制冷红外焦平面探测器 

 

 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

2.2 积极探索民用领域，打造技术平台化 

红外技术在民用领域的应用不断拓展。红外技术应用方向由目前的安防监控、工业检
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测、消防救援、国防安全、车船载夜视冶金石化等方向逐步向更多的民用领域迅速扩

展，未来主要应用场景包括智能家居、汽车电子、智能手机、无人机，智能可穿戴设

备、新能源、医疗辅助诊断、机器视觉等。 

全球红外民用市场稳步增长。根据中国产业信息网数据，2013 年全球民用红外热像

仪的市场规模达到 30 亿美元，预计在 2019 年市场规模可达 55 亿美元，其中制冷型

15 亿美元，非制冷型 40 亿美元；民用红外热像仪的销售金额复合年增长率为 11%。

此外，随着非制冷型红外热成像技术的发展，非制冷型红外热像仪在民用领域的发展

空间巨大，市场份额稳步提升。 

图 10:全球民用红外热像仪市场规模（亿美元） 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

我国民用红外热像仪市场需求上百亿元。根据中国产业信息网数据，我国红外热像仪

总需求约 184 亿元，涉及到消防、电力、工程建设、制程控制等领域。 

表 4:我国民用红外热像仪市场需求 

应用领域  潜在需求  平均单价（万元）  预计规模（亿元） 

消防 3 万辆消防车，每车 1 台 4 12 

电力 电力需求 2.5 万台 8 20 

工程建设 建筑业单位 10 万家，每家 1 台 2 20 

制程控制 冶金、电子、食品等单位 132 万家，

10%的大企业，每家 1 台 

10 132 

合计   184 
 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

公司推动平台化战略，以晶圆级封装为技术基础，打造多方合作研发平台。公司晶圆

级封装技术的实现，可以提高封装效率，降低核心器件体积，做到了小型化、低功耗、
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低成本，给拓展民用领域提供了更多可能性。公司推动平台化战略。就是将一部完整

红外热像仪所需要的软硬件设计和解决方案分别设定成各个标准化的模块，其中每个

部分都可以有多个选择，可根据求进行灵活组合。“芯”平台发布的基础是晶圆级封

装探测器，晶圆级封装可以大幅提高封装效率，降低核心器件体积，能有效地降低成

本。目前公司晶圆级封装探测器已实现批量生产，红外芯片会变得更便宜，在消费市

场上也会拥有价格的优势。 

“芯”平台的发布降低了红外产业的进入门槛。平台化战略在技术上使得红外热成像

变得更加简单，让更多的人愿意参与到红外事业的发展当中，创造出各式各样的细分

应用领域和相应产品，从而开发出未来可能占 90%份额的红外热成像增量新市场。

譬如智能家居中的红外温控空调、消费电子中的智能消防淋喷、医疗器械中的人体红

外扫描、生活安全中的家庭监控系统、支付安全中的人脸识别等涉及到日常生活的各

个领域。公司设立智感科技、轩辕智驾、安信科技等子公司，对民用领域进行了细致

划分与全面部署，利用公司自主研发的红外探测器全面发力民用市场，应用领域涵盖

个人视觉、工业检测、检验检疫、智慧家居、消费电子、警用执法、交通夜视、环保

等。 

平台化战略或可使红外探测器价格降到几百元，实现普及化、消费化。平台化战略的

实施载体涵盖红外光学镜头、红外探测器、各种硬件电路方案、软件平台、整机系统

设计方案以及应用解决方案。平台化成功运转的话，未来低价的红外探测器的价格甚

至可以低到几百元。同时，公司将后端的电路方案进行标准化，例如公司推出的红外

热成像专用 ASIC 芯片，将大幅降低合作伙伴产品开发的成本和周期。另外，公司还

将发展一些合作的解决方案商，结合公司的技术团队，为广大生态圈企业提供专业而

全面的产品解决方案，这就能够让目前还不在红外行业但又有资本和商业资源的企业

快速进入到红外行业，共同推动红外行业的高速发展，以此来实现红外热成像技术的

“规模化”，“多样化”，“普及化”和“消费化”。 

公司与美的集团合作打造一款全新的智能感温调控产品。新产品采用全红外的方式，

可以全方位灵敏地掌握风向，提升空调的红外感应应用水平。空调设备用红外扫描替

代线扫的方式来探测目标是未来的发展方向，公司与美的的合作有助于抢占智能家电

市场的制高点。2016 年公司与美的集团（000333）子公司美的制冷签署了战略合作

协议，双方结合高德红外在红外传感器领域和美的在空调领域的优势，成立“热红外

传感器联合实验室”，孵化高智能水平的红外检测模块和应用功能场景。美的已推出

YB200、IQ100 等智能空调产品。目前双方在智能空调的主要技术、核心模组已经研

制成功，现阶段主要是双方联调功能，产品系统化验证。 

公司子公司轩辕智驾专攻智能安全驾驶领域，致力于毫米波雷达的产品开发和远红外

产品线的优化和市场开拓。轩辕智驾新一代红外热成像避障系统在突破夜障、防强眩

光、穿透雾霾沙尘等方面实现全新突破，目前已与多家品牌汽车企业进行接洽。国外

诸如奔弛、宝马、奥迪等企业的豪华高配车已经拥有红外夜视系统，但现在国内智能

驾驶行业还处于起步阶段，市场对价格也比较敏感，车载红外辅助驾驶系统还处于市

场拓展的阶段。目前轩辕智驾已与多家自主品牌汽车整车企业在多款全新车型上建立
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良好的合作关系，正大力推动红外热成像技术在智能驾驶领域的拓展，此次晶圆级封

装批产后可大幅降低探测器成本，针对个人消费者的产品也会相应降价，能加速推广

红外热像技术在智能驾驶领域的应用。 

图 11:汽车热成像避障系统  图 12:车载红外热像系统展示 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

3. 武器系统迎来定型，助力未来业绩提升 

3.1 导弹产业链现雏形 

公司具有系统级装备研发资质。2014 年，公司先后取得解放军总装备部、国防科工

局核发的军工资质文件，新增扩反坦克导弹完整武器系统总体研制资质，成为首家进

入完整导弹武器系统总体研制领域的民营企业，实现由系统配套厂商向完整导弹武器

系统总体单位的跨越。 

公司积极向产业链下游拓展，收购汉丹机电志在形成导弹产业链。2015 年，公司通

过收购汉丹机电增添了传统非致命性弹药、信息化弹药等系列军工产品制造力，获得

了火工区牌照，成为国内品种最多、产量最大、装备覆盖最广的非致命性弹药研发与

生产基地。目前汉丹火工区搬迁改造的相关工作在政府主管部门的监督协调下已经进

入稳步建设的阶段，项目建设进展很顺利，后续也将尽快完成火工区基础建设及生产

线装配。火工区搬迁改造完成后，可以进一步提升汉丹机电的生产能力，形成国内独

占性的地位，并且加速公司战略化产业转型发展进程。 

公司积极推进导弹研发，成立导弹研究院。公司 2017 年成立了高德导弹研究院，下

设院办、科研管理部、工艺所等八个管理机构和总体所、导引头所、制导控制所等八

个科研设计单位，构建了完整的导弹科研生产体系与组织架构，民营军工集团雏形已

现。公司已率先完成了内第一枚某型号武器系统的研制工作，相关定型流程已进入尾

声，2018 年有望开始批产，将成为公司新的利润增长点。 

图 13:肩扛筒式反坦克导弹武器 
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资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

3.2 打造中国的“雷神”，民营军工集团初现 

打造中国“雷神”，民营军工集团初现。雷神公司成立于 1922 年，公司成立初期，以

生产电子管为主，后来公司涉足军工领域，1939 年二战爆发，雷神公司为美国海军

装备了舰载海面搜索雷达。二战后雷神公司又开发了导弹生产线。雷神公司走出了一

条典型的民参军的道路，现在的雷神公司已经是是美国前五大国防承包商和工业公司

之一，主导产品是导弹、导弹防御系统和雷达，雷神公司是世界上最大的制导导弹供

应商，在全球开展防务业务。2017 年，雷神公司营业收入达到了 250 亿美元，公司

利润较为稳定，在 20 亿美元左右。 

图 14:2013-2017 年雷神营业收入及增速（万美元）  图 15: 2013-2017 年雷神归母净利润及增速（万美元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

20 年来，公司浓缩了雷神集团前期 60 多年的发展历程，正在向军工集团大步迈进。

高德红外从 1999 年成立，生产红外技术相关民品，到 2004 年进入军工领域，依托公

司在红外产品的技术领先优势，生产军品配套；再到 2015 年并购湖北汉丹，取得武

器生产资质，进一步拓展了自己的军品业务线；2016 年进军红外消费品领域，走出

了军民融合，军品民品两手抓的道路。中国军工产业有向美国军工产业逼近的趋势，

美国军民融合的成功经验、雷神公司的市场表现显示，高德红外经营业绩和市场表现
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有进一步向好的基础和趋势。未来公司的持续发展确定性强，多条业务线稳步进展，

大型军工集团雏形已现。 

3.3  “新陆战之王”现身珠海武器展 

“新陆战之王”现身珠海武器展。公司在珠海航展上亮相一款 59 改装火力支援车—

—“新陆战之王”。 “新陆战之王”是在 59 式坦克的地盘上进行改装，使其重新适

应各种战斗需要。59 式坦克最早在我国 1959 年生产，是我军已经淘汰到二、三线的

老坦克，被替换下来的 59 坦克进行魔改后变废为宝。相较被称为“死亡联合收割机”

的俄制 BMPT-72 型坦克支援车，“新陆战之王”拥有更加先进和强大的武器系统，而

这款武器系统为高德红外自主研发生产。 

根据公开新闻报道，“新陆战之王”装载了远（10 公里）、中（6 公里）、近（4 公里）

不同射程的导弹，同时配备自动炮以及并列机枪。其中，远程为精确制导巡飞弹、中

程为车载自寻的智能反坦克导弹、近程为“一种可以当炮弹打的低成本多用途导弹”。

该款武器系统可隐蔽在掩体后方进行打击，除地面作战外，还兼顾中距离范围内低空、

低速武装直升机的打击。由于炮塔射击俯仰角高达 53 度，该款装备还能有效适应城

市巷战。 

图 16:“新陆战之王” 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

在军品出口领域，公司稳步推进。公司已完成多款军工产品的出口立项审批，且已与

具有武器装备进出口权的军贸公司形成了战略合作关系，目前已与多个地区达成合作



P14 
东兴证券动态报告 

高德红外深度报告（002414）：占领红外制高点，中国雷神呼之欲出 
 
 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

意向，公司将持续跟踪并积极推进公司武器装备产品的军贸出口。 

4. 投资建议 

公司属于民参军企业中的“独角兽”品种，技术壁垒较高，占领我国红外技术制高点。

同时芯片禁运刺激国产红外芯片需求叠加军改影响消除，公司业绩呈增长势头。预测

公司 2018-2020 年公司营收为 13.2 亿元、17.4 亿元、23.1 亿元，归母净利润为 1.35

亿元、2.10 亿元、2.85 亿元，同比增长 131%、55%、36%，EPS 为 0.22 元、0.34

元、0.46 元，对应 PE 为 76X/49X/36X，上调公司评级为“强烈推荐”。 

5. 风险提示 

民用新型市场拓展不及预期，军品订单收入确认不及预期。。 
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表 5:公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2473 2288 2444 3042 3986 营业收入 810 1016 1323 1741 2308 

货币资金 759 466 1018 1214 1610 营业成本 385 510 637 818 1067 

应收账款 739 869 362 477 632 营业税金及附加 7 13 15 19 26 

其他应收款 11 11 14 18 24 营业费用 50 56 78 102 135 

预付款项 102 45 45 45 45 管理费用 267 330 384 505 669 

存货 733 738 872 1120 1461 财务费用 8 12 3 -4 16 

其他流动资产 35 38 42 48 56 资产减值损失 33.37 62.55 62.55 62.55 62.55 

非流动资产合计 1589 1838 1396 1280 1168 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.22 5.35 5.35 5.35 5.35 

固定资产 723.25 754.85 696.62 610.52 524.42 营业利润 60 38 150 243 337 

无形资产 254 317 286 257 231 营业外收入 20.52 27.48 27.48 27.48 27.48 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.46 8.19 8.19 8.19 8.19 

资产总计 4063 4126 3840 4322 5154 利润总额 80 57 169 262 357 

流动负债合计 671 740 382 726 1371 所得税 9 -1 34 52 71 

短期借款 347 360 0 249 763 净利润 71 58 135 210 285 

应付账款 202 214 227 291 380 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 53 66 84 108 139 归属母公司净利润 71 58 135 210 285 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 386 435 271 354 465 

非流动负债合计 140 86 70 70 70 EPS（元） 0.12 0.09 0.22 0.34 0.46 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 810 826 452 796 1441 成长能力           

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 28.15% 25.44% 30.16% 31.56% 32.59% 

实收资本（或股

本） 

624 624 624 624 624 营业利润增长 112.71% -36.23% 292.13% 62.30% 38.94% 

资本公积 2067 2067 2067 2067 2067 归属于母公司净利润

增长 

11.77% -17.52% 131.24% 55.19% 36.07% 

未分配利润 404 446 409 350 271 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3252 3300 3288 3426 3613 毛利率(%) 51.99% 51.67% 51.87% 53.01% 53.78% 

负债和所有者权

益 

4063 4126 3840 4322 5154 净利率(%) 8.74% 5.75% 10.22% 12.05% 12.37% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  1.74% 1.42% 3.52% 4.85% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.18% 1.77% 4.11% 6.12% 7.90% 

经营活动现金流 -123 32 697 74 53 偿债能力      

净利润 71 58 135 210 285 资产负债率(%) 20% 20% 12% 18% 28% 

折旧摊销 318.53 384.18 0.00 86.10 86.10 流动比率 3.69 3.09 6.41 4.19 2.91 

财务费用 8 12 3 -4 16 速动比率 2.59 2.09 4.12 2.65 1.84 

应收账款减少 0 0 507 -114 -155 营运能力      

预收帐款增加 0 0 18 23 31 总资产周转率 0.22 0.25 0.33 0.43 0.49 

投资活动现金流 -462 -362 266 -57 -57 应收账款周转率 1 1 2 4 4 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.62 4.89 6.01 6.72 6.88 

长期股权投资减

少 

0 0 90 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 5 5 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.09 0.22 0.34 0.46 

筹资活动现金流 921 41 -411 180 400 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.54 -0.46 0.88 0.31 0.63 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.21 5.29 5.27 5.49 5.79 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 24 0 0 0 0 P/E 139.95 174.79 75.57 48.69 35.78 

资本公积增加 580 0 0 0 0 P/B 3.14 3.10 3.11 2.98 2.83 

现金净增加额 335 -289 551 196 396 EV/EBITDA 25.38 23.25 33.95 26.13 20.12  
资料来源：东兴证券研究所  
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