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高德红外（002414）公司 2018 年年报点评： 

公司深耕红外产业，军品民品业务发展稳健 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.03.26） 27.07 

基础数据（2019.03.26） 

沪深 300 3700.44 

总股本（亿） 6.24 

流通 A股（亿） 4.76 

流通 A股市值（亿） 129 

每股净资产（元） 5.33 

PE 129 

PB 5.02 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 高德红外 沪深300 

事件：2018 年年报中，公司全年实现营业收入 10.84 亿元，同比上升 6.61%；

实现归属于上市公司股东利润1.32亿元，同比上升125.98%，基本每股收益0.21

元，同比上升 126.07%。 

 投资要点 

 公司布局四大业务板块，军品民品收入增长稳健 

公司业务领域涵盖红外焦平面探测器芯片、红外热像整机及以红外热成像

为核心的综合光电系统、新型武器系统和传统非致命性弹药及信息化弹药四大

业务板块。2018 年，公司红外热成像仪及综合光电系统产品营收 6.2 亿元，同

比增长 5.47%，传统弹药及信息化弹药产品营收 4.39 亿元，同比增长 18.83%。

军品方面，公司大力推动综合光电系统及高端装备产品的科研生产工作，并按

照军方要求推进了某型号武器系统的定型流程及后续批产能力保障，子公司汉

丹机电的火工区搬迁改造项目一期工程即将完成，将大力释放产能，满足公司

武器系统的研制生产任务需求，同时 2018 年 12 月公司发布公告称已签订 3.95

亿元某型号军品订货合同。民品方面，公司完善了各类产品生产线建设，目前

产品已广泛应用于个人视觉、工业检测、检验检疫、消费电子、智慧家居、交

通夜视、警用执法、安防监控、智慧林业，环保等领域。 

 晶圆级封装生产线建设完成，助力公司打造“红外生态圈” 

2018 年，公司在制冷探测器方面，推出了百万像素小像元中波红外探测器、

大面阵Ⅱ类超晶格长波探测器，并推出了节流制冷探测器，实现了国际领先的

5s 降温成像功能，打破国外节流制冷技术的封锁；非制冷探测器方面，公司建

立了国内第一条也是唯一一条晶圆级封装生产线，实现了晶圆级红外封装探测

器芯片的小批量生产，可助力公司产品在新兴民用领域上的普及。同时，公司

推出的百万像素大面阵非制冷红外探测器已进入研发定型和小批量生产阶段，

未来可应用于高端军用、高端民用等特殊领域。 

 风险提示：军品采购存在周期性波动风险；新兴民品市场拓展不及预期。  

盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1016.46  1083.63  1333.29  1669.15  2130.17  

    增长率(%) 25.44 6.61 23.04 25.19 27.62 

归属母公司股东净利润 58.44  132.07  191.43  258.53  338.23  

    增长率(%) -17.52 125.98 44.94 35.05 30.83 

每股收益(EPS) 0.09  0.21  0.31  0.41  0.54  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（百万元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（百万元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（百万元）  图 4：公司年报研发费用情况（百万元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司年报毛利率情况（%）  图 6：主营业务收入（百万元）及毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 1083.63 1333.29 1669.15 2130.17

 减:营业成本 627.12 762.24 946.57 1192.68

    营业税金及附加 10.68 12.93 17.03 21.09

    销售费用 74.71 75.06 92.30 118.86

    管理费用 154.52 251.59 322.48 416.87

    财务费用 18.71 18.53 5.09 10.17

    资产减值损失 -31.53 20.00 20.00 20.00

 加:投资收益 8.01 3.18 2.88 3.77

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 144.10 196.11 268.55 354.26

 加:其他非经营损益 0.07 6.48 4.34 5.05

    利润总额 144.18 202.58 272.89 359.31

 减:所得税 12.10 11.15 14.36 21.08

    净利润 132.07 191.43 258.53 338.23

 减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 132.07 191.43 258.53 338.23

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 894.41 391.98 417.29 532.54

    应收和预付款项 955.30 1142.95 1392.54 1723.55

    存货 748.37 799.12 951.73 1175.79

    其他流动资产 83.90 85.30 114.28 142.66

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 23.99 24.75 24.56 24.53

    固定资产和在建工程 763.06 725.55 683.97 640.53

    无形资产和开发支出 816.45 806.86 797.28 787.69

    其他非流动资产 117.61 133.02 147.72 161.72

    资产总计 4403.10 4109.54 4529.37 5189.01

    短期借款 560.00 0.00 49.04 205.28

    应付和预收款项 383.73 515.89 626.39 789.31

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 89.74 80.77 82.52 84.78

    负债合计 1033.46 596.66 757.96 1079.37

    股本 624.26 624.26 624.26 624.26

    资本公积 2067.11 2067.11 2067.11 2067.11

    留存收益 630.09 821.52 1080.05 1418.28

    归属母公司股东权益 3369.63 3512.88 3771.41 4109.65

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

    股东权益合计 3369.63 3512.88 3771.41 4109.65

    负债和股东权益合计 4403.10 4109.54 4529.37 5189.01

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 290.73 172.75 19.08 6.17

    投资活动现金流净额 -26.65 -38.36 -37.71 -36.98

    筹资活动现金流净额 164.63 -636.82 43.94 146.07

    现金流量净额 428.73 -502.43 25.31 115.25

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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