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军工行业：高德红外  
2019 年 04 月 01 日                          

 

 本周行业观点：信用改善、政策友好，民营军工企业估值修复弹性更高 

我们认为民营军工企业当前具有结构性估值优势，在 2019 年信用放松、军民融合政策持续友好的环境下，

估值修复空间弹性更大，整体表现将会强于行业水平和央企军工集团水平。 

军工行业整体估值处于历史区间相对较低区间，估值结构性差异更明显，民营企业较央企军工集团更有估值

优势。目前军工行业（以信达军工跟踪口径计算，下同）整体估值 49.1 倍，行业整体估值处于均值及中位

数下，位于 2010 年来 43.3%分位数。民营企业估值 43.7 倍，央企军工集团估值 52.4 倍，分别位于 34%、

48%历史分位数水平。从历史水平、相对行业整体估值水平及相对央企军工集团估值多个角度看，民营军工

企业目前在估值上更有优势。 

民企估值对信用变化更敏感，今年信用环境利于民企估值修复。信用收紧对民营企业估值压制更明显，在趋

紧的信用环境下民营企业估值下行幅度较军工集团更为明显；反之在信用环境出现改善时，民营企业估值修

复弹性也较央企军工集团更大。2010 年底 AA+级主体信用利差大幅走阔，民企估值在此期间出现了大幅调

整；而在 2012 年初 AA+信用利差趋势性下行，民企估值修复弹性明显大于央企军工集团。随着去杠杆持续

推进，2017 年信用利差出现大幅走阔，而信用评级较高的 AAA 级信用利差增加幅度相对较小。央企军工集

团及下属企业大体可视为 AAA 级信用评级大体，在此期间估值下行的弹性明显小于民营军工企业。随着去

杠杆政策趋于缓和，目前阶段重点为“宽信用”，预计信用利差将见顶，改变上行趋势，实现明显下降，民

营军工企业估值将得到修复，在此过程中民企估值修复弹性将远大于央企军工集团。另外信用环境改善，民

营企业融资环境将得到极大改善，对企业经营层面将产生积极影响，从而带来公司业绩改善预期。 

军民融合持续推进，政策面对民营企业将更友好。对照 2020 年军改总体目标，我们预计未来两年军改将进

一步加速，各领域改革将重点聚焦深化和落实。除部分核心能力外，军工民营企业未来可在更多领域通过市

场化竞争，提高军工业务参与度。在资本、产能、技术方面具有储备优势，可以承接保军任务，同时能抵御

军品周期波动风险，因此具有转军能力的中型制造业优势民营企业，最有希望在这一领域获得突出表现。 

风险因素：信用环境改善趋势不及预期；军品定价机制、军民融合等政策推进低于预期；板块盈利改善情况

不及预期。 
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高德红外（002414.SZ）    （2019-03-29 收盘价 27.01 元） 

 核心推荐理由： 

1. 红外成像领域领导者，实现了民营企业从零件到总体的产业链升级。高德红外是热红外成像行业领导者，

核心业务为红外热成像仪研制生产，多年来公司沿着产业链上下游持续深入布局，突破国外对红外成像

领域核心器件控制，掌握了上游核心红外探测器技术，拓展了下游向武器系统总装研制能力，实现了“零

件供应——分系统配套——总体设计”的产业链升级。 

2. 在红外成像领域具有核心竞争力。公司拥有完全自主知识产权的红外探测器全套研制批产技术，拥有完

整且领先的红外技术体制。在非制冷红外探测器方面，公司氧化钒技术体制在成本及技术上有明显优势，

搭建了目前唯一的非制冷晶圆级封装生产线，成本及效率将得到极大优化。在制冷型红外探测器方面，

公司碲镉汞制冷型红外焦平面探测器、中波及长波“Ⅱ类超晶格”制冷型红外探测器研发生产线均实现

了百分百国产化，对满足我国军事工业在先进红外探测器方面需求有及其重要作用。完整的技术体制、

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。 

3. 民营军工集团初具规模，总体资质及能力具有稀缺性，未来极具发展潜力。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。 

4. 看好公司产业链地位提升带来的经营效率提高。我们认为随着公司从零部件供应商向总装企业发展，公

司产业链地位将明显提升，公司订单回款周期将向总装企业靠拢，将会明显缩短，应收款项、预付款项、

预收款项、库存等方面对资金占用将大幅降低，公司现金流情况将显著改善，资产周转率将显著提高。 

 盈利预测与投资评级：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，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。 

 相关研究：《20190311【信达军工】高德红外首次覆盖报告：红外核心技术+民营武器总体稀缺资质，民营

军工集团初具雏形》，《20190328【信达军工】高德红外 2018 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%》。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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