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公司基本信息 

产业别 电子 

发行价(2019/7/18) 20.0  

上证指数(2019/7/18) 2901.18  

股价 12 个月高/低 0/0 

总发行股数(百万) 445.00  

A 股数(百万) 51.57  

A 市值(亿元) 0.00  

主要股东 马宏(15.37%) 

每股净值(元) 4.95  

股价/账面净值 0.00  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) N/A N/A N/A 
 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

探测器 42% 

机芯 28% 

整机 29% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

  

  

 

 

 

睿创微纳 (科创板 688002.SH) 买入（BUY） 

非制冷红外探测器领军企业 

结论与建议：  

公司是国内非制冷红外探测器的领军企业之一，从芯片设计到机芯、整
机制造具备完整的技术储备及生产能力。得益于技术的不断研发进步，公司
在军品及民品领域客户拓展迅速，近年来收入及利润规模出现了爆发式的增
长。 

基于全球民用安防需求以及军用需求的稳定快速增长，同时公司市占份
额不断提升的判断，我们预计公司2019/2020年实现净利润2.1亿元和2.7亿
元，同比分别增长69%和28%， EPS为0.48元/0.61元，公司发行价格为20元，
对应发行价格的PE为42倍和33倍,作为科创板的首发企业之一，公司业绩成长
迅速，市场关注度较高，给予一定的溢价，参考目前与公司业务类似的高德
红外及大立科技估值水平，我们给予公司目标价格37元，对应2020年PE60倍，
短期则可能因科创板的稀缺性而突破其合理价值区间。 

 本土非制冷红外探测器领军企业：公司是国内领先的非制冷红外探测器

制造商。公司具备从芯片设计、机芯再到整机的完备研发和生产能力，

特别在芯片设计制造、MEMS器件的制造研发方面公司实力突出，也是国

家“核高基“项目的牵头企业之一，公司产品在军用及民用领域有较为广

阔的应用空间，随着公司整机渠道的建立扩张，我们预计公司未来两年

收入速将分别达到75%和36%。 

 盈利能力强，规模增长迅速：对比A股同类型上市企业，公司产品结构中

前端芯片、机芯产品较多，因此公司整体收入增长较快，综合毛利率亦

处于领先地位。同时，随着公司订单数量的增长，公司人均产值明显提

升并高出同业对手。 

 募资扩充产能，解决产能瓶颈：2018年公司探测器、机芯、整机产能利

用率分别为94%、91%和96%，产能瓶颈显现。公司募集4.5亿元，发行6000

万股本（上市后公司股本增长16%至4.45亿股），其中2.5亿用于非制冷红

外焦平面芯片技术改造及扩建、1.2亿用于红外热成像终端应用产品开发

及产业化、0.8亿元用于睿创研究院建设。项目达产后,公司将形成新增年

产36万只探测器及7000套整机系统的生产规模，为公司业绩长期增长提供

助力。 

 盈利预测与投资建议：截止1Q19公司2019年各类订单6.4亿，全年业绩增

长确定性高，1H19净利润增长103%，继续保持高速成长态势。我们预计

公司2019/2020年实现净利润2.1亿元和2.7亿元，同比分别增长70%和28%， 

EPS为0.48元/0.61元。 

 风险提示：红外检测领域需求不及预期 

接续下页 ............................................. 
 

年度截止 12月 31 日  2016 2017 2018  2019F 2020F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 10  64  125  212  273  

同比增减 ％   563.87  94.51  69.75  28.34  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.02  0.14  0.28  0.48  0.61  

同比增减 ％   563.87  94.51  69.75  28.34  

市盈率(P/E) X 918.16  138.30  71.10  41.89  32.64  

股利 (DPS) RMB 元       0.10  0.15  

股息率 (Yield) ％ 0.00  0.00  0.00  0.50  0.75  
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  公司概况 

  公司是一家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， 

主要销售产品包括红外探测器、机芯与整机三类，作为一家红外成像系统解决方案

供应商，公司产品广泛应用于军工、民用安防领域。 

从公司经营状况来看（图 1），得益于下游需求的快速增长及优质客户的导入，公

司营业收入规模由 2016 年的 6025 万元上升至 2018 年的 3.84 亿元，复合增长率达

到 152%，同时随着规模效应的提升，公司净利润由 2016 年的 969 万元，上升至 2018

年的 1.25 亿元，对应增速为年均 259%。相应的三年净利润率分别为 16.1%,41.3%

及 32.6%（图 1）。 

图1：公司营收及净利润情况  单位元：百万元   

 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

从下游应用领域来看，军品及民用产品销售分别占据公司收入的 30%和 70%（图 2），

其中军品由于定制化产品比例高、技术细节要求更严格，因此其产品利润率 80%

（2018 年）显著高于民品 51.8%的毛利率水平。 

图2：按应用领域划分公司收入  单位元：百万元  % 
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资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

  按产品结构来看，公司产品包括机芯、探测器及整机产品（表 1），2018 年三者

分别占据营收的 28%、42%和 29%，毛利率分别为 77.5%、68.1%和 32.9%。其中，

机芯由于集成度、定制化程度较高，毛利率高于探测器产品，另外整机由于面向

消费级市场，技术规格相对较低，定价较低，毛利率低于机芯和探测器产品。三

者在公司毛利润中分别占据 36%、47%和 16%的比例（图 3/4）。 

 

从商业模式上来看，公司采用 Fabless 运营模式，公司完成芯片设计并委外代工，

其中在晶圆生产流程中，公司负责完成核心的热敏薄膜沉积及图形化工艺。晶圆

制造完成后，公司自主切割封装测试后，制成机芯和整机产品。公司具备从芯片

设计、机芯再到整机的完备研发和生产能力 

 

从客户结构来看（图 5），公司 2018 年前 5 大客户占比约 67%，相对较为集中，

其中海康威视是公司最大客户，占比达 22.1%，若照同一控制方对客户进行合并后

测算（海康威视作为 K0016 下属企业），第一客户占比将上升至 42%。但从海康

2018 年安防前端产品成金额（2018 年 121 亿）来看，公司在海康威视成本构成中

的占比仅 0.7%，我们认为公司单一客户依赖风险相对较低，其成长空间较大。 

图 5：公司客户结构 单位：% 
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海康威视
22.1%

K0009

16.9%

LIEMKE 

GmbH+CO.
12.4%

K0001

11.3%朗高特科技
4.7%

其他
32.6%

 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

 

图 3、2018 公司各项业务营收构成   单位：% 图 4、1H18 公司毛利润构成   单位：% 

机芯
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机芯
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探测器
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资料来源：公司公告，群益金鼎证券 资料来源：公司公告，群益金鼎证券 

 

表1：公司产品 
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资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

  行业与公司成长分析 

红外热像仪介绍 

红外热像仪也叫红外成像系统或红外探测系统，是一种用来探测目标物体的红外

辐射，将目标物体的温度分布图像转换成视频图像的产品。红外热像仪的核心部

件是用来探测、识别和感知红外辐射的红外探测器。 

图 6：红外热像仪原理 

 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

按工作原理划分，红外探测器可以分为制冷型探测器和非制冷型探测器（公司产

品类型）。其中，制冷型红外探测器工作时需要利用制冷机将温度制冷到零下 170

到 200 度左右，而非制冷型红外探测器可在室温下工作，无需低温制冷。因此，

非制冷型红外探测器应用场合较广，在军用领域，不仅能够取代部分制冷型应用，

还能应用于诸多制冷型红外探测器受限的场合，比如单兵装备等。而在民用领域，

非制冷型红外探测器更是有着广阔的应用前景。 

 

行业分析： 

军用、民用需求市场较快增长 

根据国内权威行业调研机构北京欧立信咨询中心预测，军用市场方面，全球军用
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红外市场规模将由 2018 年的 88.96 亿美元增长到 2023 年的 107.95 亿美元，年复

合增长率 4.78%；全球民用红外市场规模将由 2018 年的 45.73 亿美元达到 2023

年的 74.65 亿美元,年复合增长率 10.29%（图 7）。 

  图 7：全球军用红外市场及规模 单位：亿美元 

 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券  

 

在民用市场方面，随着非制冷红外热成像技术在电力、建筑、执法、消防、车载

等行业应用的推广，国际民用红外热成像仪行业将迎来市场需求的快速增长期。

根据 Maxtech International 及北京欧立信咨询中心预测，2023 年全球民用红外

市场规模将达到 74.65 亿美元（图 8）。 

图 8：全球民用红外市场及规模 单位：亿美元 

 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

外资占据多数市场份额，本土企业空间大 

从市场结构来看，全球范围内可提供非制冷红外探测器的公司包括美国的 DRS、

雷神、BAE、FLIR、SEEKThermal 和 L3，以色列的 SCD，法国的 ULIS，中国的厂商

包括高德红外、大立科技、睿创微纳和北方广微。其中，FLIR 占据了多数市场份
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额，中国企业大立科技和高德红外分别占比 1.6%和 0.2%，公司 2017 年销量中以

探测器和机芯为主，整机销量较低，因此整机销量市场占有率低于高德红外和大

立科技，随着公司销售渠道的建立扩张，未来公司市占率有望稳步提升。 

图 9： 2017 年非制冷红外热像仪整机市场结构 

 
 资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

  

公司优势分析： 

公司经销渠道较快扩张 

从销售模式来看，公司民用探测器、机芯组件绝大部分为直销，整机绝大部分为

经销。直销方面，公司通过参与客户公开招投标或产品择优比选等方式实现产品

销售。依托在探测器、机芯产品质量性能方面的优势不断扩大销售规模；分销方

面，公司 2016 年末开始拓展整机销售渠道以来，经销商数量快速增长，由 2016

年的 5 家上升至 2018 年的 79 家，为公司整机销售量的快速提升奠定有力基础。 

图 10： 公司经销商数量变化 单位：家 
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资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 
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产品竞争力强 

从产品竞争力来看，公司核心技术团队拥有多年集成电路设计、MEMS 传感器设计

与制造、器件封测技术、图像处理算法研究与开发经验，具有完整的从集成电路

到 MEMS 器件、模组技术研发和产品实现能力。同时，公司作为“核高基”牵头单

位亦从侧面印证其研发能力及技术水平。2018 年 3 月，公司发布 12μ m、640×512

非制冷红外探测器；5 月发布了 12μ m、1280×1024 非制冷红外探测器。相比竞

争对手，公司的产品技术特点是同时做到了最小的像元尺寸和最大的阵列规模。 

表 2：公司产品与同行业产品比较 

 传感器 像元尺寸 阵列规模 灵敏度（ NETD ） 

发行人 氧化钒 12 μ m 1280 × 1024 40mK 

国内同行 A 氧化钒 12 μ m 640 × 512 40mK 

国内同行 B 非晶硅 15 μ m 1280 × 1024 60mK 

国内同行 C 氧化钒 17 μ m 640 × 512 40mK 

资料来源：公司招股说明书，群益金鼎证券 

 

人均产值、毛利率水平好于同业 

相较于同类企业，公司产品结构偏前端，整体收入规模相对较小，但增长迅速，

人均产值由 2016 年的 36 万迅速增加值 2018 年的 104 万，同时保持了毛利率的较

好表现。 

图 11： 公司与同业人均产值比较 单位：万元 
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资料来源：群益金鼎证券整理 

 

图 12： 公司与同业毛利率比较 单位：万元 
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资料来源：群益金鼎证券整理 

 

募资 4.5 亿元用于产能扩充及技术升级 

从产能来看，公司探测器产能由 2016 年的 1.15 万只提升至 8 万只，机芯产能从

1500 套提升至 3.5 万套，整机产能由 100 套提升至 2 万套，整体产能规模增长迅

速，2018 年公司探测器、机芯、整机产能利用率为 94%、91%和 97%，公司业绩成

长对于产能的需求显而易见。 

公司 IPO 发行 6000 万股（总股本提高至 4.45 亿股）募资 4.5 亿元用于非制冷红

外焦平面芯片技术改造及扩建、红外热成像终端应用产品开发及产业化及睿创研

究院建设，其中，前两项分别募资约 2.5 亿元和 1.2 亿元。项目达产后，公司将

形成新增年产 36 万只探测器及 7,000 套整机系统的生产规模，为未来业绩持续提

升注入动力。 

 

 

   盈利预测与估值分析 

  根据公司 1H19 财务报告，得益于探测器、民品整机等产品销售快速增长，1H19

公司实现营业收入 2.5 亿元， YOY+119%，实现净利润 6469 万元，YOY+103%。扣

非后净利润 4847 万元，YOY+72%。相应的 2Q19 实现营收 1.5 亿元，YOY+93%，实

现净利润 4145 万元，YOY+45%。 

从营业利润率及净利润率来看，1H19 公司营业利润率及净利润率分别较上年同期

下降了 4.3 和 2 个百分点，至 25.8%和 25.5%，我们认为这反应公司民品整机销售

快速增长，毛利率结构性的下降。 

截至 1Q19，公司目前 2019 年各类订单收入 6.4 亿元（包括在手订单 3.2 亿元、

意向订单 2.3 亿元及预估订单 0.82 亿元）。整体来看，全年业绩快速增长确定性

较高。 

综合判断，我们预计公司 2019/2020 年收入速将分别达到 75%和 36%，实现净利

润 2.1 亿元和 2.7 亿元，同比分别增长 70%和 28%， EPS 为 0.48 元/0.61 元。公
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司发行价格为 20 元，发行价格对应 2020 年 PE 约 33 倍。对比同类上市公司，公

司在业务领域、产品结构方面与 A 股上市公司高德红外、大立科技相似，二者目

前市值分别为 186 亿元和 45 亿元，2020 年动态 PE 预估分别为 59 倍和 34 倍。作

为科创板的首发企业之一，公司在业绩增速、研发实力方面较为突出，我们认为

2020 年 PE60 倍估值相对合理，目标价格 37 元,短期则有可能因科创板的稀缺性

而突破其合理价值区间。 
 

表 3：公司与同类公司比较 单位：亿元，% 

 总市值 2018 营收 2018 净利润 毛利率 净利率 2020PE 

睿创微纳 89 384 1.25 60.1 32.6 32.6 

高德红外 186 1084 1.32 42.1 12.2 59.0 

大立科技 45 424 0.55 50.2 13.1 33.7 

资料来源：群益金鼎证券整理 睿创微纳按发行价计算市值 
 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 60  156  384  673  917  

经营成本 20  52  153  303  439  

营业税金及附加 2  2  3  6  9  

销售费用 3  7  14  23  30  

管理费用 16  15  21  35  45  

财务费用 1  1  1  -7  -9  

资产减值损失 1  8  9  10  10  

投资收益 0  0  2  0  0  

营业利润   64  -1  232  301  

营业外收入 6  0  0  10  10  

营业外支出   0  0  1  1  

利润总额 6  64  133  241  310  

所得税 -4  0  8  29  37  

少数股东损益       0  0  

归属于母公司所有者的净利润 10  64  125  212  273  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

货币资金 26  53  455  786  797  

应收账款 25  64  87  143  157  

存货 62  141  246  419  545  

流动资产合计 141  291  883  1417  1658  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 101  114  216  249  299  

在建工程 0  15  3  45  71  

非流动资产合计 165  210  308  379  391  

资产总计 307  500  1191  1796  2049  

流动负债合计 22  99  128  139  115  

非流动负债合计 30  40  57  33  37  

负债合计 52  139  185  172  152  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 255  361  1006  1624  1897  

负债及股东权益合计 307  500  1191  1796  2049  
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附三：合幷现金流量表 

百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量净额 -35  -7  36  145 234 

投资活动产生的现金流量净额 -25  -54  -108  -166 -133 

筹资活动产生的现金流量净额 80  89  469  352 -90 

现金及现金等价物净增加额 20  28  397  331 11 
1
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