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高德红外年报点评：收入稳中有升利润大幅增长，预计 1 季度利润同比增 250.0%~280.0% 

 
                                                                               2019 年 03 月 28 日 

 

事件：2019 年 3 月 26 日高德红外发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 10.84 亿元，同比增 6.61%；实现归属母公

司股东净利润 1.32 亿元，同比增加 125.98%；实现扣非后归母净利润 0.88 亿，同比增 110.60%。基本每股收益 0.21 元，同

比增 126.07%。同时公司发布 2019 年 1 季度经营业绩预计，预计 19 年 1 季度归属上市公司股东净利润区间 576.73 万元至

626.16 万元，同比变动幅度为 250.0%~280%。 

点评： 

 收入增速贡献主要来自于传统弹药及信息化弹药业务。公司 18 年实现收入 10.84 亿，同比增 6.61%；其中红外热成像仪

及综合光电系统实现收入 6.20 亿，同比增 5.47%；传统弹药及信息化弹药实现收入 4.39 亿，同比增 18.83%。传统弹药

及信息化弹药对公司整体营收增速贡献较高。 

 受益于应收回款情况向好及政府税收优惠等收益，净利润同比大增。公司 2018 年有关产品获得免增增值税待遇，涉及金

额 7192.2 万元，计为其他收益；公司报告期回款情况良好，应收规模显著降低，2018 年应收账款 7.37 亿，较上年降低

13.9%，占总资产比降至 16.75%，较上年降低 4.32 个百分点，由此公司资产减值损失明显降低，对利润贡献达 3153 万

元。 

 持续保持高额研发投入。公司 18 年研发投入继续保持较高增速，金额达 2 亿元，占销售收入比达 18.47%，较上年增加

8.7%，为公司在红外成像领域、相关总体型号领域保持核心竞争优势提供良好支撑。公司目前除正在紧张备货的某型号

完整武器系统外，还有包括 QN-501、QN-502B、TN-2 等在内的储备项目开展研制。 

 预计 2019 年 1~3 月归母净利润同比增幅达 250%~280%。公司同时公告 2019 年 1-3 月归属于上市公司净利润区间达

576.73 万元~626.16 万元，变动幅度达 250%~280%，公司 1 季度经营业绩持续向好，净利润增速进一步提速。 

 长期看好公司在红外探测领域的核心竞争力，以及作为民营军工企业在总体设计生产领域的发展潜力。同时具备制冷、

非制冷的完整技术体制、领先的研发生产能力、平台化的发展思路，使得高德红外在红外成像领域具备了足够深的技术

护城河，未来随着晶圆级封装探测器量产，封装效率将会大幅提高、器件成本将有效降低，对整个红外产业发展有着推

动作用，同时民品市场或将随着成本降低而实现应用场景的大规模拓展。公司作为热红外成像行业领导者，在深耕红外

热成像核心业务同时，多年来在产业链上下游持续深入布局，拓展了下游向武器系统总装研制能力，实现了“零件供应
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——分系统配套——总体设计”产业链升级。公司是首家、也是目前唯一一家取得完整武器系统总体研制资质的民营企

业，目前已实现某型武器系统总体批产，且正式中标军方项目，民营武器总体军工集团初见规模，在资质、总体研发设

计能力上均具有很大潜力和极强稀缺性。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.35 元、0.45 元、0.52 元。对应动态市盈率（股价

26.71 元）分别为 76.8、59.8 和 51.4 倍，基于高德红外在红外成像领域产品技术领先性、作为民营军工总体企业市场地

位稀缺性，维持“增持”评级。 

 风险因素：红外成像产品需求不及预期，红外焦平面探测器量产进度及良率不及预期，单兵反坦克导弹订单规模不及预

期，红外成像产品在消费领域推进不及预期。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,016.46 1,083.63 1,613.18 2,155.60 2,766.12 

增长率 YoY % 25.4% 6.6% 48.9% 33.6% 28.3% 

归属母公司净利润(百万元) 58.44 132.07 217.00 278.89 324.55 

增长率 YoY% -17.52% 125.98% 64.31% 28.52% 16.37% 

毛利率% 49.87% 42.13% 49.32% 50.71% 51.16% 

净资产收益率 ROE% 1.8% 4.0% 6.3% 7.5% 8.2% 

EPS(摊薄)(元) 0.09 0.21 0.35 0.45 0.52 

市盈率 P/E(倍) 285.29 126.25 76.84 59.79 51.38 

市净率 P/B(倍) 5.05 4.95 4.67 4.36 4.03 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 3 月 27 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,287.59 2,681.98 3,287.18 3,850.70 4,442.93  营业总收入 1,016.46 1,083.63 1,613.18 2,155.60 2,766.12 

货币资金 466.40 894.41 1,184.53 1,214.09 1,101.00  营业成本 509.53 627.12 817.62 1,062.53 1,350.85 

应收票据 121.01 159.29 161.32 215.56 276.61 
 营业税金及附加 13.35 10.68 15.90 21.25 27.26 

应收账款 869.15 737.44 967.91 1,185.58 1,521.36  销售费用 56.35 74.71 101.63 140.11 179.80 

预付账款 44.93 43.87 57.20 74.33 94.51 
 管理费用 330.17 154.52 201.65 269.45 331.93 

存货 737.82 748.37 817.62 1,062.53 1,350.85  研发费用 0.00 200.14 290.37 388.01 497.90 

其他 48.28 98.60 98.60 98.60 98.60  财务费用 12.42 18.71 24.40 34.04 43.31 
非流动资产 1,838.25 1,721.12 1,555.11 1,635.66 1,732.74  减值损失合计 62.55 -31.53 2.57 39.03 72.66 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 5.35 8.01 4.53 5.96 6.16 

固定资产（合计） 754.85 708.89 705.70 716.02 715.16  其他 0.72 106.83 51.46 76.74 64.10 

无形资产 317.25 442.42 298.16 378.50 460.77 
 营业利润 38.16 144.10 215.03 283.87 332.66 

其他 766.14 569.80 551.25 541.14 556.81  营业外收支 19.28 0.07 22.91 21.93 23.21 

资产总计 4,125.84 4,403.10 4,842.30 5,486.36 6,175.67  利润总额 57.45 144.18 237.94 305.81 355.87 

流动负债 740.37 959.71 1,200.64 1,584.53 1,968.02  所得税 -1.00 12.10 20.94 26.91 31.32 

短期借款 360.00 560.00 710.00 910.00 1,160.00 
 净利润 58.44 132.07 217.00 278.89 324.55 

应付票据 24.55 21.33 27.80 36.13 45.94  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 213.75 211.57 245.29 374.32 445.63  归属母公司净利润 58.44 132.07 217.00 278.89 324.55 

其他 142.07 166.82 217.55 264.08 316.45  EBITDA 160.41 262.61 359.09 447.38 517.99 

非流动负债 85.76 73.75 73.75 73.75 73.75  EPS (当年)(元) 0.09  0.21  0.35  0.45  0.52  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 85.76 73.75 73.75 73.75 73.75 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 826.13 1,033.46 1,274.39 1,658.28 2,041.77  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 31.84 290.73 313.26 61.14 -97.53 

归属母公司股东权益 3,299.71 3,369.63 3,567.91 3,828.08 4,133.90  净利润 58.44 132.07 217.00 278.89 324.55 

负债和股东权益 4,125.84  4,403.10  4,842.30  5,486.36  6,175.67  
 折旧摊销 86.83 94.68 92.19 102.20 113.37 

       财务费用 16.13 23.75 28.96 39.38 48.75 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -5.35 -8.01 -4.53 -5.96 -6.16 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -167.48 84.73 -226.72 -389.10 -644.49 

营业总收入 1,016.46 1,083.63 1,613.18 2,155.60 2,766.12  其它 43.26 -36.50 206.35 35.73 66.45 

同比（%） 25.4% 6.6% 48.9% 33.6% 28.3%  投资活动现金流 -362.22 -26.65 -125.45 -173.48 -198.08 

归属母公司净利润 58.44 132.07 217.00 278.89 324.55 
 资本支出 -201.59 -95.93 -129.98 -179.44 -204.24 

同比（%） -17.52% 125.98% 64.31% 28.52% 16.37%  长期投资 600.55 608.01 4.53 5.96 6.16 

毛利率（%） 49.87% 42.13% 49.32% 50.71% 51.16% 
 其他 -761.18 -538.73 0.00 0.00 0.00 

ROE% 1.8% 4.0% 6.3% 7.5% 8.2%  筹资活动现金流 41.33 164.63 102.32 141.90 182.52 

EPS (摊薄)(元) 0.09 0.21 0.35 0.45 0.52 
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 285.29 126.25 76.84 59.79 51.38  借款 27.92 150.00 150.00 200.00 250.00 

P/B 5.05 4.95 4.67 4.36 4.03 
 支付利息或股息 25.44 33.63 47.68 58.10 67.48 

EV/EBITDA 106.19  65.66  48.44  39.33  34.45   现金流净增加额 -288.56  428.73  290.12  29.56  -113.09  
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研究团队简介 

李勇鹏，军工行业首席分析师。毕业于北京理工大学固体力学系，先后于中航工业沈飞民机、中国运载火箭技术研究院就职近7年，从事民用飞机设计、航天运输系统

领域规划、项目预先研究及技术攻关等工作，曾参与 C919、庞巴迪 C 系列等民用客机设计，以及航天领域多项重大工程研究攻关。2015 年 9 月至 2017 年 8 月就职于

民生证券，从事机械行业研究。2017 年 9 月加入信达证券从事军工行业研究。 
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