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2019 年 06 月 24 日 公司研究●证券研究报告 

睿创微纳（688002.SH ） 新股覆盖研究 

快速成长的国产红外热成像领导者 

主要看点： 

 国产非制冷红外热成像领先厂商：公司是专业从事非制冷红外热成像与 MEMS 传

感技术开发的集成电路芯片企业，致力于专集成电路、MEMS 传感器及红外成像产

品的设计和制造，主要产品包括非制冷红外热成像 MEMS 芯片、红外热成像探测

器、红外热成像机芯、红外热像仪及光电系统。 

 产品技术突破主力业绩高速增长： 2016 年-2018 年公司营收及净利润增长快速，

营业收入从 2016 年的 6025.06 万元,增长到 2018 年的 38410.47 万元，年复合增

长率 125.49%，归母净利润从 2016 年的 969.33 增长到 2018 年的 12516.81 万元，

年复合增长率 259.34%，主要是公司持续投入生产的核心产品技术在军民市场收获

客户认可，订单持续增长。 

 国内军用红外热成像市场大力追赶发达市场：红外热成像产品最早运用在军事领

域，最主要是昼夜观察和热目标探测。目前红外产品在美国、法国等发达国家军队

的普及率较高，市场趋于稳定，2014 年的全球军用市场中，北美占 50%，欧洲占

18%，亚洲市场份额占 12%。相比国际市场，我国军用市场处于大力追赶阶段，近

年来包括单兵、坦克装甲车、舰船、军机和红外热像仪市场正快速增长，国内军队

红外热像仪配备相对较少，在国家积极推进军队信息化及武器装备现代化建设的大

背景下，有较大的发展空间。 

 核心技术突破将打开红外热成像产品在民用市场广阔空间：民品市场上，红外热像

仪已经实现充分市场化竞争，增速也远高于军品。海外民用市场发展快速，红外热

成像仪可以应用于新兴经济体中基础设施建设、城市管理、工业生产、交通管控以

及资源勘探等领域。国内过去主要在高校研究机构进行材料、传感器、读出电路技

术相关研究，2006 年左右，国内大立科技、北方广微、高德红外以及睿创微纳等

公司开始进行红外探测器的研制工作，并在 2012 年后取得技术突破，打破欧美国

家垄断局面。目前，红外热成像仪的核心元器件非制冷红外焦平面探测器已成功国

产化并量产，但相关应用发展尚不充分，特别在对成本敏感的民用市场，市场潜力

待挖掘，掌握红外探测器核心技术和量产能力的厂商因此具有广阔的发展空间。 

 公司估值：我们选取海内外三家同行业公司 FLIR、雷神公司和大立科技作为参考，

考虑公司正处于快速增长期，采用了 PE、PEG 法估值。海外红外热成像市场发展

成熟，主要上市公司的估值普遍较低；国内市场起步晚，前景广阔，相关上市公司

普遍偏高。目前，可比公司 2018 年静态 PE 均值为 39，PEG 均值为 0.48，得到

公司估值区间 48.8 亿元至 57.3 亿元。 

 风险提示：红外热成像需求不及预期；公司产品技术研发不及预期；军品采购政策

变化对公司军品业务产生不利影响。 
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公司近 3 年收入和利润情况 

 

会计年度 2016A 2017A 2018A 

主营收入(百万元) 60.3 155.7 384.1 

     同比增长(%) % 158.2% 146.7% 

营业利润(百万元) -0.6 64.0 133.1 

     同比增长(%) % 10783.1% 108.0% 

净利润(百万元) 9.7 64.4 125.2 

     同比增长(%) % 563.9% 94.4% 

每股收益(元) 0.04 0.23 0.37 
 

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、公司基本情况 

公司是专业从事非制冷红外热成像与 MEMS 传感技术开发的集成电路芯片企业，致力于专

集成电路、MEMS 传感器及红外成像产品的设计和制造，主要产品包括非制冷红外热成像 MEMS

芯片、红外热成像探测器、红外热成像机芯、红外热像仪及光电系统。 

（一）业务介绍 

公司目前具备集成电路设计、传感器设计、器件封测、图像算法开发、系统集成等研发和制

造能力，产品主要应用于军品及民品领域，军品主要应用于夜视观瞄、精确制导、广电载荷及军

用车辆辅助驾驶系统等，民品用于安防监控、汽车辅助驾驶、户外运动、消费电子、工业测温、

森林防火、医疗检测设备及物联网等领域。 

图 1：公司产品军事用途  图 2：公司产品民事用途 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所  资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

其中，红外 MEMS 芯片是红外热成像系统的核心元件，是探测器的核心组件。探测器能够

将光信号转变为微弱的电信号，机芯由红外探测器及带有自主研发的图像处理电路组成，图像处

理电路对探测器输出的微弱电信号进行电信号处理及数字化采样，图形处理后，最终将目标物体

温度分布图转化为视频图像，机芯与光学系统、电池、外壳等结构件整合形成整机。 

图 3：公司产品之间的关系 

 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 
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（二）股权结构 

目前，公司实际控制人是马宏，直接或间接持有公司合计 18%的股份，为公司第一大股东， 

马宏曾任武汉邮电科学研究院广电研发工程师、华中科技大学光电子工程系教师、世纪晶源科技

董事/副总裁、深圳世纪晶源光子技术有限公司董事长和总经理等工作，2010 年 3 月开始担任公

司总经理，2015 年担任董事长、总经理，也是公司目前的目前核心技术人员之一。 

图 4：公司截至招出具日的股权结构 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

公司按照产品的生产工序和相关环节研发设计了相应的子公司，不同子公司担任不同的职能。 

表 1：公司及子公司业务分工情况 

实体 业务 产品 概述 

母公司（睿创微纳） 晶圆到芯片的生产加工 芯片 
产成品不对外销售，全部内销给子公司艾睿光

电，用于生产探测器 

艾睿光电 
非制冷红外焦平面探测器、组件及整机

的研发、生产和销售 
探测器、机芯、整机 

从母公司采购芯片后，研发生产探测器、机芯、

整机，并进行产品的最终销售 

合肥英睿 红外热成像整机产品的研发和生产 红外热像仪整机 

整机研发生产，截至 IPO 招股书发布时间，还

在筹建期，不具备生产能力，为艾睿提供部分

整机研发技术服务，同时负责部分整机产品的

国内销售业务（艾睿广电销售给合肥英睿） 

苏州瑞新 

非制冷红外焦平面探测器中 IDC 部分的

设计、图像处理芯片的 IC 设计和研发测

试工作 

研发单位，主要是提供读出电

路技术研发 
为母公司睿创提供技术服务研发支持 

无锡英菲 
非制冷红外焦平面阵列芯片的MEMS传

感器设计与开发 

研发单位，主要是提供

MEMS 技术研发 
为母公司睿创提供技术服务研发支持 

成都英飞 红外光电系统研发和生产 - 尚未启动经营 

无锡奥夫 红外光学窗口研发、生产和销售 窗口 销售给艾睿光电用于生产探测器的窗口材料 
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实体 业务 产品 概述 

上海为奇 对外投资业务平台 -  

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

其中母公司主要负责晶圆到芯片的生产加工，主要产品为芯片，主要产品不对外销售，内销

给子公司艾睿光电，由艾睿光电采购母公司芯片后生产探测器、机芯、整机，并进行产品最终销

售，为公司主要的生产销售单位。此外，合肥英睿主要为红外热成像整机产品的研发和生产，目

前尚不具备生产能力，为艾睿提供研发技术服务，同时负责部分整机的国内销售；苏州睿新、无

锡英菲为母公司提供技术服务研发支持，苏州睿新主要是读出电路研发设计、无锡英菲主要是

MEMS 技术研发；成都英飞睿尚未开展经营；无锡奥夫特生产供应艾睿光电红外光学窗口产品。 

（三）财务分析 

2016 年-2018 年公司营收及净利润增长快速，营业收入从 2016 年的 6025.06 万元,增长到

2018年的 38410.47 万元，年复合增长率 125.49%，归母净利润从 2016 年的 969.33 增长到 2018

年的 12516.81 万元，年复合增长率 259.34% 

图 5：2016 年-2018 年公司营业收入增长情况  图 6：2016 年-2018 年公司归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所  资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

对比同行业公司，公司增长迅速，2018 年营收和利润规模基本与上市公司大立科技的红外

产品收入持平，净利润规模则已经接近高德红外 2018 年的规模。 

图 7：同行业公司营收规模对比  图 8：归母净利润规模对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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公司业务的快速增长主要来自：军品业务，公司 2013 年就参与了多个军品项目研制，2015

年开始部分军品实现定型并取得订单，使得 2016 年以来军品销售持续快速增长。2016、2017

和 2018 年公司军品业务收入分别为 1786.66 万元、2769.21 万元和 11310.14 万元；民品方面，

国内安防监控客户 2015 年相继完成了对探测器等产品的性能评估并开始批量采购，使得 2016

年以来相关收入大幅提升. 

图 9：公司分项业务收入情况-按行业区分  图 10：公司分项业务收入情况-按销售模式区分 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

此外，公司在 2017 年全面推出整机销售业务，主要是各型号手持红外热像仪产品，向海内

外整机经销商出售，由于高性价比，市场反响良好，订单持续增加，使得整机经销收入增长明显，

2017 年、2018 年分别实现收入 1123.7 万元和 11240.28 万元，占比从 2017 年的 7.21%提升至

29.39%。 

图 11：公司分项业务收入情况-按地域区分  图 12：公司分项业务收入情况-按产品类型区分 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从盈利能力看， 2018年，探测器、机芯、整机产品的毛利率分别为68.11%、77.45%、32.92%，

同比上升 0.58、2.93 和 9.56 个百分点。公司机芯和探测器销售业务贡献的毛利占比较高，合计

占主营业务毛利的比重在 80%以上，是公司主要的盈利来源。机芯销售毛利率较高，主要是机

芯中军用产品的占比较高，而一般而言军品毛利率高于民品。探测器毛利率在报告期内保持相对

高位，但自 2017 年以来有所降低，这主要是因为探测器民品销售较大，定价相对也较低，同时

公司为稳固和扩大市场份额，采用增量降价策略，从而毛利率逐年有所下降。整机产品方面，为

迅速抢占市场，公司对整机销售采用有竞争优势的定价，毛利率相对较低，同时，销量比重尚不

大，因此毛利金额偏低。 
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图 13：2016-2018 年公司分项业务毛利率 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司毛利率高于同行业公司。由于公司产品销售主要集中在产业上游相对高毛利的探测器和

机芯产品，同行业公司高德红外、大立科技则更多销售整机系统产品，使得公司毛利率相对同行

业公司更高。 

净利率方面，公司也领先同行业，主要是公司产品类型相对简单、生产环节复用率更高，规

模快速增长对人工、折旧等摊薄作用明显，使得公司整体费用率较低、净利润率较高。 

图 14：同行业公司毛利率对比  图 15：同行业公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

期间费用方面，公司各项期间费用随着业务扩张稳步增长，费用率因为近两年收入规模增长，

有所企稳。 

其中，研发费用的绝对规模最大和增长速度最快，从 2016 年 1,794.43 万元，增长到 2018

年的 6,508.14 万元，占营收比重在 16%以上。研发费用构成看，主要是人工成本和物料消耗，

两项合并占研发费用比重均在 80%左右。 
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图 16：2016-2018 年公司期间费用增长情况  图 17：2016-2018 年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从研发投入的绝对规模看，公司投入在 2018 年基本与大立科技相当，低于高德红外；研发

费用率上，公司一直处于行业较高水平。 

图 18：同行业公司研发费用规模对比  图 19：同行业公司研发费用率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（四）募投项目 

公司本次公开发行新股不超过 6000 万股，占发行后总股本的比例不低于 10%，最终募集资

金总量将根据实际发行股数和询价情况予以确定。募集资金拟投资项目包括非制冷红外焦平面芯

片技术改造及扩建项目，红外热成像终端应用产品开发及产业化项目以及睿创研究院建设项目。

其中，非制冷红外焦平面芯片技术改造及扩建项目建成后可生产高端、中高端、中低端和低成本

四个探测器系列，产能达到 36 万只/年；红外热成像终端应用产品开发及产业化项目建成后可生

产个人视觉热成像仪、测温热成像仪、安防监控热成像仪和夜间辅助驾驶热成像四个热成像仪产

品系列，总产能达到 7000 台（套）/年。 

表 2：公司募投项目情况 

 总投资

（万） 

募集资金投

资额（万） 

建设期 详情 

非制冷红外焦平面芯片

改造及扩建项目 

25000 25000 2 年 形成高端、中高端、中低端、低成本四个探测器产品系列，总产能 36

万只/年 

红外热成像终端应用产 12000 12000 3 年 形成个人视觉、测温热成像、安防监控、夜间辅助驾驶热成像仪产品，
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 总投资

（万） 

募集资金投

资额（万） 

建设期 详情 

品开发及产业化项目 总产能 7000 台/年 

睿创研究院建设项目 8000 8000 3 年 面向三大方向：太赫兹芯片及成像系统（人体安检），下一代红外芯

片（用于高端军用和低成本消费电子）及智能红外模组（军用装备、

智能家居、安防、工业等）及高端光学 MEMS 芯片（军用 食品检测 安

防等） 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 
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二、行业应用情况 

红外成像仪也叫红外探测系统红外成像系统，用来探测目标物体的红外辐射，将目标物体的

温度分布图转换成视频图像的高科技产品。 

图 20：红外热成像仪工作原理 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

红外热成像仪通过探测目标物体的红外辐射，通过光电转换、电信号处理及数字图像处理等

手段，将目标物体的温度分布转换为视频图像： 

1)利用对红外辐射敏感的红外探测器把红外辐射转换为微弱电信号，该信号的大小可以反映

出红外辐射的强弱。 

2)利用后续电路将以上电信号进行放大处理，清晰采集大目标物体温度分布。 

3)通过图像处理软件对上述放大后电信号处理，得到电子视频信号，电视想想系统将反应目

标红外辐射分布的电子视频信号在屏幕上显示出来，得到可见图像。 

图 21：探测器热敏单元原理示意图 

 

 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 
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红外探测器是整个红外热成像系统的核心部件，涉及材料、集成电路设计、制冷和封装多环

节。美国、法国、以色列、中国少数国家掌握非制冷红外探测器核心技术，大部分红外探测器都

是焦平面阵列，特点是 M*N 个热敏单元拍成阵列，用来接收红外辐射。 

每个热敏单元从结构上主要有 CMOS 读出电路及 MEMS 传感器两部分组成，上层的 MEMS

传感器通常使用氧化矾或多晶硅等热敏材料制成，用于吸收红外辐射能量，并将温度变化转换成

电阻的变化，CMOS 读出电路将微小的电阻变化以电信号方式输出。 

CMOS 读出电路和上层 MEMS 传感器为多层结构，精密复杂，涉及生产难度高，是红外探

测器的核心步骤。此外，封装也是探测器的重要步骤之一，红外探测器接收的红外辐射能量变化

细微，保证成像效果，需要将探测器至于真空环境下工作。封装目前主要又分为金属、陶瓷和晶

圆级封装三类，其中晶圆级封装的难度最大，但是集成度高，提高了生产效率，将封装成本从千

元级降至百元级，降低产品价格和使用门槛，提高市场容量，是重要的技术发展方向。 

红外探测器的技术评价指标主要看阵列规模、像元尺寸、噪声等效温差（NETD），阵列规

模代表着象元数量的多少，阵列越大说明探测器上的像元数量越多，成像的精细程度越高，同时

视觉范围越大。更小的像元尺寸能够在焦平面单位面积上集成更多的像素，提高红外探测器的分

辨率，同时也可以显著减小热成像设备的体积、重量、功能和成本。NETD 是热成像系统灵敏度

的评价指标，决定热成像仪区分微温差的能力，NETD 指标越小说明产品灵敏度越高。 

（一）军用市场 

红外热成像产品最早运用在军事领域，最主要是昼夜观察和热目标探测。红外热成像仪能够

在完全黑暗的环境下探测到物体，即使在有烟雾、粉尘的情况下也不需要可见光元，因此可以全

天候使用。红外成像仪是以被动的方式探测物体发出的红外辐射，比带光源的主动成像系统更有

隐蔽性。被应用于军事侦察、监视、制导等方面，武器装备中得到广泛应用。 

军用红外产品从上世纪 70-80 年代就逐步应用在海陆空战场上，经过多年技术迭代及产品换

代，目前红外产品在美国、法国等发达国家军队的普及率较高，市场趋于稳定，同时西方发达国

家对于红外成像采取严格的技术封锁及产品禁运，制约了全球市场的大幅增长。 

图 22：2014-2023 年全球军用红外市场规模及预测  图 23：全球军用红外热成像系统销售区域份额 

 

 

 

资料来源：Maxtech International，2014，北京欧立信咨询中心，招股说明书，

华金证券研究所 

 资料来源：Maxtech International，2014，招股说明书，华金证券研究所 
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2014 年的全球军用市场中，北美占 50%，欧洲占 18%，亚洲市场份额占 12%。相比国际

市场，我国军用市场处于大力追赶阶段，近年来包括单兵、坦克装甲车、舰船、军机和红外热像

仪市场正快速增长，国内军队红外热像仪配备相对较少，在国家积极推进军队信息化及武器装备

现代化建设的大背景下，有较大的发展空间。 

（二）民品市场 

民品市场上，红外热像仪已经实现充分市场化竞争，增速也远高于军品。主要是成本下降带

来新领域的快速扩大，包括电力、建筑、消防、车载等行业应用推广。 

根据市场调研机构数据，2023 年全球民品红外市场约 74.65 亿美元。而根据 Yole 数据，2018

年全球非制冷民用红外市场规模 29.48 亿美元，预计 2024 年将达到 44.24 亿美元。 

图 24：2014-2023 年全球民用红外市场规模及预测 

 

资料来源：Maxtech International，2014，招股说明书，华金证券研究所 

海外民用市场发展快速，红外热成像仪可以应用于新兴经济体中基础设施建设、城市管理、

工业生产、交通管控以及资源勘探等领域。 

国内市场，红外热成像产品在工业现代化进程中将发挥作用，例如工业生产的工业检测、生

产制造管理、电气自动化等领域，以及未来城市建设中的城市监控、检验检疫、消防安保等领域，

随着产业结构升级和消费水平提高，未来将更多应用在汽车辅助驾驶、个人消费以及物联网等新

兴领域。 

安防监控，随着传统产品的竞争日趋白热化，红外热成像技术成为关注点，龙头公司着力布

局红外热成像产品。根据《中国安防》预测，十三五期间，红外产品安防监控领域市场规模将达

150-200 亿美元，cagr 20%以上。 

汽车辅助驾驶：高级驾驶辅助系统 ADAS，利用车上装置的各类传感器收集信息。红外探测

器是 ADAS 种常用的传感器之一。 
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（三）国产替代趋势带来广阔空间 

非制冷红外焦平面阵列探测器是从 20 世纪 80 年代开始，在美国军方的支持下发展起来的，

由于在军事方面的应用，美国队中国一直有严格禁运措施，美国厂商在中国大陆出售仅热成像整

机，或者在分辨率、帧频等方面有限制条件的机芯组件，法国的探测器可以对中国出口，但实施

最终用户许可制度，高端产品则严格限制。 

国内过去主要在高校研究机构进行一些材料、传感器、读出电路技术相关研究，2006 年左

右，国内大立科技、北方广微、高德红外以及睿创微纳等公司开始进行红外探测器的研制工作，

并在 2012 年后取得技术突破，打破欧美国家垄断局面。目前，红外热成像仪的核心元器件非制

冷红外焦平面探测器已成功国产化并量产。 

受欧美国家产品禁运影响，同时国内相关技术研发起步较晚，使得国内红外技术的应用，尤

其在对价格比较敏感的民用市场发展不充分，市场潜力有待挖掘，掌握红外探测器核心技术和量

产能力的厂商因此具有广阔的发展空间。 
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三、竞争分析 

目前红外热成像领域，全球及国内参与厂商主要包括： 

FLIR，创立于 1978 年，NASDAQ 上市公司，产品类型包括非制冷型红外探测器、机芯、

整机和系统，广泛应用于热成像、态势感知、安防领域，主要包括记载于地面监视、状态监控、

导航、娱乐、生产工艺控制、搜索救援、进度、边境与还是巡逻等等。通过对多家公司收购，不

断丰富产品、扩大市场，目前在全球红外市场占有率第一。 

ULIS 为 Sofradir Group 下属子公司，设立于 2002 年，在欧洲、亚洲及北美均有覆盖，产

品广泛应用于安防、测温、国防、户外休闲等传统领域，并致力于开拓智能建筑、道路安全及汽

车辅助驾驶等新兴领域。其母公司有超过 30 年的红外成像研发及生产经验。其非制冷红外探测

器采用非晶硅技术路线。 

高德红外，成立于 1999 年，主要业务涵盖制冷和非制冷探测器、机芯、整机及红外热成像

为核心的综合光电系统、新型完整武器系统，自收购湖北汉丹后，增加了传统非致命性弹药、信

息化弹药等系列军工产品。 

大立科技，是 1984 年成立的浙江省测试技术研究所改制而成的股份制高新技术企业，主要

业务包括非制冷红外探测器、机芯、整机和系统，制冷剂新、整机和光电系以及巡检机器人等。 

北方广微，成立于 2006 年，隶属于北方夜市科技集团有限公司，公司主要从事非制冷型红

外焦平面探测器及机芯组件的研发和生产，产品应用于军用装备、电力、石化、冶金、建筑、消

防、公共安全及交通夜视等领域。 

相比同行业公司，睿创微纳成立时间晚，总规模尚小。但在红外热成像领域，国内产业化研

究起步较晚，公司与国内同行几乎同步启动，并且在阵列规模、象元尺寸及 NETD 等关键技术

指标上能够达到或优于可比公司。 

表 3：公司与竞争对手公开信息获取的最高性能非制冷探测器产品关键技术指标对比 

 
高德红外 大立科技 睿创微纳 

阵列规模 640*512 1280*1024 1280*1024 

象元尺寸 12 微米 15 微米 12 微米 

NETD <=40mK 60mK <40mK 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

公司产品技术在关键行业客户取得重要突破，成为公司未来业绩持续增长的重要基石。根据

公司招股书说明，公司在军用领域多个产品已经实现定型并取得订单，军品销售在 2016 年以来

因此实现持续快速增长，民品方面，客户包括海康威视等视频监控龙头。 

在深耕现有业务基础上，公司紧跟技术发展前沿，不断创新，积极推动晶圆级封装产品量产、

ASIC 芯片集成及太赫兹探测等技术研发。其中公司晶圆级封装红外探测器产品目前处于正样阶

段，预计 2019 年量产。 
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四、公司估值 

我们选取海内外三家同行业公司 FLIR、雷神公司和大立科技作为参考，考虑公司正处于快

速增长期，采用了 PE、PEG 法估值。海外红外热成像市场发展成熟，主要上市公司的估值普遍

较低；国内市场起步晚，前景广阔，相关上市公司普遍偏高。目前，可比公司 2018 年静态 PE

均值为 39，PEG 均值为 0.48，得到公司估值区间 48.8 亿元至 57.3 亿元。。 

表 4：同行业公司估值情况对比 

公司代码 公司简称 总市值（亿元） 
2018 年净利润

（亿元） 
PE PEG 

FLIR.O FLIR 73 2.82 26 0.16 

RTN.N 雷神公司 510 29.09 18 0.40 

002214.SZ 大立科技 40 0.55 73 0.89 

均值    39 0.48 

资料来源：Wind，华金证券研究所（截至 2019 年 6 月 21 日收盘价） 
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五、风险提示 

红外热成像需求不及预期； 

公司产品技术研发不及预期； 

军品采购政策变化对公司军品业务产生不利影响。 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    蔡景彦、曾捷声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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