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大立科技（002214）公司 2019 年半年报点评： 

军品订单大幅增长，上半年归母净利润实现翻番 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（19.08.10） 9.10元 

基础数据（2019.08.10） 

沪深 300 3633.53 

总股本（亿） 4.59 

流通 A股（亿） 3.57 

流通 A股市值（亿） 32.52 

每股净资产（元） 5.27 

PE 45.1 

PB 2.29 

 

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 

 

0

100

200

300

400

500

600

4

5

6

7

8

9

10

11

12

1
8

-0
8

1
8

-0
9

1
8

-1
0

1
8

-1
1

1
8

-1
2

1
9

-0
1

1
9

-0
2

1
9

-0
3

1
9

-0
4

1
9

-0
5

1
9

-0
6

1
9

-0
7

1
9

-0
8

成交金额 大立科技 沪深300

事件：2019年半年报中，公司实现营业收入 2.47亿元，同比上升 60.62%；实

现归属于上市公司股东净利润 0.59 亿元，同比上升 181.68%，同时公司披露

对三季度归母净利润的预计为 0.23亿元至 0.39亿元，前三季度合计归母净利

润预计为 0.82亿元至 0.98亿元，较 2018年同期增长 150%至 200%。 

投资要点 

⚫ 军品订单大幅增长，报告期内公司多项财务数据创历史新高 

2019H 公司营收 2.47亿元、归母净利润 0.59亿元、营收增速 60.62%、归

母净利润增速 181.68%，均创同期历史新高，主要原因为公司军品订单大幅增

加，前期多型已定型军品型号生产任务全面恢复，实现批量交付，多个型号研

制任务进展顺利，如期进入批产阶段。其中，红外成像仪业务实现营业收入

2.35亿元，同比增长 56.19%，营收占比 95.26%。 

2019H 公司毛利率 60.79%、净利率 23.74%，也均为历史新高。其中，红

外成像仪业务毛利率 62.58%，同比提高 5.41个百分点。我们认为，主要因批

产高毛利率军品订单增加所致。 

⚫ 公司深耕红外热成像技术领域，积极拓展红外新应用市场 

公司作为国内少数拥有完全自主知识产权，能够独立研发、生产热成像技

术相关核心器件、机芯组件到整机系统全产业链的高新技术企业。主要业务涵

盖非制冷红外焦平面探测器、红外热像仪及其他光电系统和巡检机器人等三

个领域。 

①非制冷红外焦平面探测器及红外热像仪业务 

公司在两次承担国家核高基重大专项任务背景下，已具有批产红外热像

仪核心器件非制冷红外焦平面探测器的能力，并率先发布了业内首款 200 万

像素工业级、也是国内最大面阵的非制冷红外焦平面探测器，芯片技术水平达

到国际先进。区别于其他红外行业竞争对手，公司在非制冷红外焦平面探测器

主要采用了非晶硅技术路线，并拥有国内唯一的军品非制冷焦平面红外探测

器（非晶硅）产业化基地，已形成 35um/25um/17um/15um等系列型谱产品批

产。 

2019 年 3 月，公司与客户签订的两份军品订货合同，合同金额共计达到

约 1.28亿元；2019年 7月，公司披露中标某型红外夜瞄项目，预计以上事项

都将有助于公司未来业绩保持增长。 

另外，公司 2014年募集资金投资的非制冷红外焦平面阵列探测器建设项

目及红外热像仪建设项目计划于 2020 年 6 月 30 日前完成，也将有利于公司

进一步提高红外成像仪产品的生产规模，降低生产成本。 
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②巡检机器人等红外技术新应用领域 

公司积极开拓红外成像的新应用领域。在民品方面，将红外成像产品推广至在个人消费、自动驾驶、

检验检疫、环境监测等领域，努力实现低成本应用；在军品领域，将红外成像推广至夜视侦察、火控瞄准、

光电对抗及光电导航等多领域。特别在巡检机器人领域中，公司整合自身在红外测温、光电惯导、图像识

别及人工智能等领域的技术储备及研发投入，多次中标国家电网机器人招标采购。目前，巡检机器人业务

已经成为公司年度收入的主要构成之一。预计公司在红外成像新应用领域的拓展也将为公司创造更多新的

收入增长点。 

投资建议 

我们认为，伴随军改影响逐渐消退，公司军品订单大幅增加，有助于公司业绩保持快速增长；公司

两次承担核高基专项任务，有助于公司在核心器件红外焦平面探测器上提高技术竞争力；同时，公司实

施红外探测器及红外热像仪建设项目，有助于公司红外成像仪业务扩大规模效应，提高产能同时进一步

降低生产成本；公司拓展红外技术新应用领域有望创造出更多新的收入增长点；公司 2015年实施了员工

持股计划，员工持股价格 11.09元/股，存续期至 2019年 10月 15日，员工利益与公司利益的高度一致将

有利于提高公司凝聚力及市场竞争力，改善公司治理水平。 

基于以上观点，我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 6.77亿元、9.62亿元和 12.44亿元，归

母净利润分别为 1.41亿元、1.78亿元和 2.25亿元，EPS分别为 0.31元、0.39元和 0.49元，当前股价分

别对应 29倍、23倍及 19倍 PE，参考同行业上市公司，给予 2019年公司 40倍 PE 估值，对应目标价格

12.40元。 

⚫ 风险提示：军品采购存在周期性波动风险；红外成像市场竞争加剧；红外成像新应用市场开拓不及预

期。  

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 301.52  423.52  676.89  961.53  1243.95  

    增长率(%) -11.16 40.46 59.82 42.05 29.37 

归属母公司股东净利润 30.16  54.88  140.70  178.26  225.13  

    增长率(%) -8.90 81.95 156.38 26.70 26.29 

每股收益(EPS) 0.07  0.12  0.31  0.39  0.49  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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◆ 2015-2019H1年公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入（百万元）及增速（%）  图 2：公司半年报归母净利（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：公司半年报三费情况（百万元）  图 4：公司半年报毛利率情况（%）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 2019年 H1收入构成（百万元，%）  图 6：公司 2015-2019H1主要产品毛利率情况（%） 

 

 

 
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 423.52 676.89 961.53 1243.95

 减:营业成本 210.99 298.47 437.43 560.35

    营业税金及附加 3.61 5.82 9.71 11.44

    销售费用 42.30 51.11 78.46 111.46

    管理费用 50.96 157.51 226.54 295.81

    财务费用 13.97 13.69 17.75 22.19

    资产减值损失 14.03 -4.21 -4.21 -4.21

 加:投资收益 3.39 0.81 1.21 2.14

    公允价值变动损益 -0.24 -0.24 -0.24 -0.24

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 60.27 155.08 196.82 248.80

 加:其他非经营损益 0.75 0.50 0.58 0.55

    利润总额 61.02 155.58 197.41 249.36

 减:所得税 5.35 14.29 18.06 22.69

    净利润 55.67 141.29 179.34 226.67

 减:少数股东损益 0.79 0.59 1.08 1.54

    归属母公司股东净利润 54.88 140.70 178.26 225.13

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 113.86 169.22 240.38 310.99

    应收和预付款项 570.67 772.74 1029.02 1274.36

    存货 400.86 331.15 316.09 298.59

    其他流动资产 30.41 109.91 127.10 176.95

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 3.81 3.79 3.78 3.79

    固定资产和在建工程 299.95 285.63 260.96 235.16

    无形资产和开发支出 18.58 17.73 16.89 16.05

    其他非流动资产 15.47 19.96 23.91 26.60

    资产总计 1453.61 1710.14 2018.14 2342.48

    短期借款 226.73 310.74 406.27 494.71

    应付和预收款项 129.94 180.42 265.67 341.11

    长期借款 30.00 30.00 30.00 30.00

    其他负债 26.02 27.62 28.99 30.54

    负债合计 412.68 548.78 730.93 896.37

    股本 458.67 458.67 458.67 458.67

    资本公积 198.24 198.24 198.24 198.24

    留存收益 381.98 501.81 626.58 783.94

    归属母公司股东权益 1038.89 1158.72 1283.49 1440.85

    少数股东权益 2.04 2.64 3.72 5.26

    股东权益合计 1040.93 1161.36 1287.21 1446.11

    负债和股东权益合计 1453.61 1710.14 2018.14 2342.48

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 59.13 21.12 62.68 85.64

    投资活动现金流净额 39.15 -14.78 -14.57 -13.09

    筹资活动现金流净额 -87.97 49.02 23.04 -1.94

    现金流量净额 9.60 55.36 71.16 70.61

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 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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