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事件： 

2018 年 12 月 29 日美国《国家利益》网站发表了介绍中国便携式导弹发射器的报道，报道称，该型导弹发

射器由高德公司研制，并在去年的珠海航展上亮相，该类武器是为单兵操作设计，由导弹发射器和一个可存

放多达 6 枚导弹的背包组成，发射器重 1.2 公斤，满载背包大约重 7.2 公斤。 
  

观点： 

 公司业绩拐点明显，既得益于自身技术积累，更是军民融合深入发展的结果。 

2018年12月公告的3.95亿的军品订单预示着2019年将是公司军品订单放量，开花结果的一年。公司军品

销售比例很高（80%+），军品订单的放量带给公司的盈利提升最为直接和显著。我们认为公司在军工行

业中能有如今的位势，除来自于自身技术积累外，还得益于军民融合发展战略的不断深入和落实。 

首先，技术上公司具有红外芯片核心技术优势。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。 

同时，公司能取得武器装备研制资格，并获得与国有研制单位同台竞争的机会，莫不来自于军民融合的

不断深入发展。国家层面从2004年开始就陆续颁布多项政策，对军民融合提出了顶层思路，2010年国务

院出台《关于建立和完善军民结合寓武于民武器装备科研生产体系的若干意见》，到2016年政治局发布

《关于经济建设和国防建设融合发展的意见》，再到2017年6月召开军民融合委员会第一次会议，军民融

合战略进入细化落实阶段。公司信息化炮弹正是在这个阶段快速发展的，2010年公司开展火箭弹研究，

2014年取得军工资质文件，新增扩反坦克导弹完整武器系统总体研制资质，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，到2017年成立了

高德导弹研究院。可以说，正是在国家积极推动军民融合发展的大背景下，公司弹类总体研制能力得以
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快速成长。 

 公司导弹配套产品有利于提升打击精度，受益于刚性备战需求。 

高德的核心竞争力是红外芯片，以红外核心技术实现武器系统精确打击是公司的专业强项。公司拥有 “中

国红外芯”全套研制批产技术，自产的红外探测器芯片已批量化应用于国内诸多武器系统中，包括多型主

力战机、中远程及近程导弹、装甲车辆、防空系统和单兵瞄具等。公司为中远程导弹配套的红外产品，

能够用于红外末端指导，通过红外探测单元获得目标的红外辐射图像，基本不受自然的影响，能够全天

候使用，抗干扰能力强。该型导弹射程较远，能够覆盖台海军事目标，在当前的军事任务要求下，直接

受益于刚性备战需求。 

此外，公司的反坦克导弹今年批产预期强烈，公司红外告警系统业务一直保持较好增长，枪瞄和车载辅

助系统今年将有明显利润贡献。 

 新型单兵导弹发射器、坦克支援车亮相珠海航展，展现未来发展雄心。 

2018珠海航展，公司产品大放异彩，除广受关注的坦克支援车外，公司研制的一款单兵便携式导弹发射

系统（由导弹发射器和一个可存放多达6枚导弹的背包组成）最近也引起了外媒的关注，该导弹系统是为

消灭轻型装甲车而设计的，锁定目标并发射后，导弹会飞向2公里射程内的目标，采用“发射后不管”的

模式，是红箭系列的轻化版。同时，高德还有多款新型反坦克导弹、防空导弹、空地、巡飞导弹、特战

微型导弹等新型号武器系统在研，未来业绩贡献可期。 

图 1: 坦克支援车  图 2: 单兵便携式导弹发射系统 

 

 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所   资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

结论： 

我们将公司2019年净利润由2.1亿元上调至2.96亿元，预计公司2018-2020营收为13.2亿元、25.8亿元、33.6

亿元（收入主要为军品），归母净利润为1.39亿元、2.96亿元、3.85亿元，同比增长138%、113%、30%，对

应PE为101X/48X/37X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 
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军品收入确认不及预期。 
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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 2446 4510 5796 营业收入 810 1016 1324 2581 3359 
货币资金 759 466 1021 1800 2343 营业成本 385 510 636 1237 1571 
应收账款 739 869 363 707 920 营业税金及附加 7 13 17 28 37 
其他应收款 11 11 14 27 35 营业费用 50 56 71 129 168 

预付款项 102 45 45 45 45 管理费用 267 330 384 748 974 
存货 733 738 871 1695 2152 财务费用 8 12 3 30 90 

其他流动资产 35 38 42 60 71 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 38 154 350 461 
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 3842 5790 6964 利润总额 80 57 174 369 481 
流动负债合计 671 740 381 2136 3057 所得税 9 -1 35 74 96 

短期借款 347 360 0 1479 2222 净利润 71 58 139 296 385 
应付账款 202 214 227 441 560 少数股东损益 0 0 0 0 0 
预收款项 53 66 84 119 164 归属母公司净利润 71 58 139 296 385 

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 386 435 276 495 663 

非流动负债合计 140 86 70 70 70 EPS（元） 0.12 0.09 0.22 0.47 0.62 

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 2206 3128 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% 30.23% 94.95% 30.18% 
实收资本（或股本） 624 624 624 624 624 营业利润增长 112.71% -36.23

% 

304.71% 126.74% 31.74% 
资本公积 2067 2067 2067 2067 2067 归属于母公司净利润

增长 
11.77% -17.52

% 

137.81% 112.67% 30.08% 
未分配利润 404 446 407 326 219 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
3252 3300 3291 3485 3737 毛利率(%) 51.99% 51.67% 51.94% 52.06% 53.23% 

负债和所有者权

益 
4063 4126 3842 5790 6964 净利率(%) 8.74% 5.75% 10.50% 11.45% 11.45% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 1.74% 1.42% 3.62% 5.10% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.18% 1.77% 4.22% 8.48% 10.29% 

经营活动现金流 -123 32 701 -510 80 偿债能力      
净利润 71 58 139 296 385 资产负债率(%) 20% 20% 12% 38% 45% 
折旧摊销 318.53 384.18 0.00 86.10 86.10 流动比率 3.69 3.09 6.42 2.11 1.90 
财务费用 8 12 3 30 90 速动比率 2.59 2.09 4.13 1.32 1.19 

应收账款减少 0 0 506 -344 -213 营运能力      
预收帐款增加 0 0 18 35 45 总资产周转率 0.22 0.25 0.33 0.54 0.53 

投资活动现金流 -462 -362 266 -57 -57 应收账款周转率 1 1 2 5 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 7.74 6.72 
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 0.47 0.62 
筹资活动现金流 921 41 -412 1347 520 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.54 -0.46 0.89 1.25 0.87 

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 5.58 5.99 

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 192.56 240.49 101.10 47.54 36.55 
资本公积增加 580 0 0 0 0 P/B 4.32 4.26 4.27 4.03 3.76 

现金净增加额 335 -289 554 779 543 EV/EBITDA 35.32 32.08 47.28 27.73 21.00  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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