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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.22) 23.08 元 

目标价格 32.96 元 

基础数据（2021.4.22） 

上证指数 3465.11 

总股本（亿股） 5.00 

流通 A 股（亿股） 3.58 

资产负债率（2020 年末） 21.79% 

ROE（摊薄）（2020 年） 27.23% 

PE（TTM） 29.6 

PB（LF） 4.93 

  

公司近一年与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 22日公告，2020年公司营收 10.90亿元（+105.52%），

归母净利润 3.90 亿元（+187.56%），毛利率 61.99%（-0.14pcts），

净利率 36.37%（+10.63pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司收入及归母净利润实现翻番，光电吊舱有望成为公司未来红外

产品收入的重要增长点 

2020年，公司营业收入（10.90亿元，+105.52%）、归母净利润

（3.90亿元，+187.56%）及扣非归母净利润（3.75亿元，+220.39%）

均实现翻番，创下公司上市以来历史新高，主要系新冠肺炎疫情下，

公司作为工信部疫情防控重点物资生产企业，疫情期间一直持续满

负荷生产，同时，公司传统主营业务中的型号装备产品订货持续快

速增长，并实现按期高质量交付所致。另外，公司净利率（36.37%，

+10.63pcts）及 ROE（27.23%，+15.42pcts）也出现大幅增长，均创

下历史新高。 

目前，公司的主要业务涵盖红外及光电类产品和巡检机器人类

产品两大领域。 

具体来看，2020年，公司红外及光电类产品收入（9.97亿元，

+104.15%）显著增长，实现翻番，毛利率（60.81%，-0.80pcts）略

有下降，公司红外及光电类产品的销量及产量分别较 2019年同比增

长 262.35%及 250.42%，主要系报告期内新型冠状病毒疫情持续爆发，

防疫类产品需求实现快速增长，同时公司军品行业同期实现快速增

长，公司产品实现如期交付所致。同时，根据公司披露，公司在 2014

年募集资金所投的项目，即非制冷红外焦平面阵列探测器建设项目

（预案中披露计划新增产 6000台（套）各类红外热像仪产品产能）

以及红外热像仪建设项目（新增年产非制冷焦平面阵列探测器 13000

只的能力）已于 2020 年 2 月 1 日完成，而公司于 2020 年 7 月披露

的非公开发行 A 股预案中披露，目前，公司产线数量仍有限，仍急

需扩大红外热成像仪的生产规模，解决产能瓶颈问题，提升公司的

订单承接能力。我们认为，公司 2020年初的产能扩充完成一定程度

上支撑了公司 2020年红外及光电类产品大幅增长的产能需求，但根

据近年来市场对红外的需求持续快速增长来看，产能瓶颈可能在短

期内仍会对公司未来红外产品收入的增长存在一定影响。 

巡检机器人业务方面，2020年公司收入（0.66亿元，+129.61%） 
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大幅增长，毛利率（73.81%，-0.09pcts）维持在较高水平，销量及产量增速分别达到 143.00%及 148.60%，

主要系当前电力等重点行业同期实现快速增长，公司产品实现如期交付所致。 

另外，公司在 2020年收购了航宇智通 51%的股权，航宇智通是一家主要从事红外热像仪为主的光电探

测与制导设备、以光学图像处理为核心的板卡/模块系列、低成本一体化嵌入式计算机系列和任务系列和

任务规划系统系列等产品研发、生产与销售的企业，拥有完整军工业务资质。目前航宇智通仍以研发业务

为主，配有小批量订单的生产和销售（2019年收入 792.63 万元，净利润-0.11亿元）。根据公司在非公开

发行 A股预案中披露，公司在 2020年募集资金的 9.70亿元中，将有 1.45亿元以及 2.58亿元分别用于研

发及实验中心建设项目、光电吊舱开发及产业化项目。其中，由航宇智通负责实施的研发及实验中心建设

项目将主要用于加快对新一代机载光电吊舱系列化产品技术升级的效率，可以使公司在机载装备领域由目

前的核心部件供应商升级为分系统供应商；光电吊舱开发及产业化项目则计划 2年内实现投产，达产后可

为公司新增销售收入 5.00 亿元。综合以上信息，我们判断，公司目前计划在红外军品产业链（特别是机

载光电吊舱产业中），由传统的上游核心元器件领域向中游的分系统领域进一步拓展，以上两个项目的实

施将有望为公司在“十四五”中期的红外及光电产品的业务收入实现高速增长奠定坚实的基础，而军品收

入比例的增长，也有望使公司该业务的盈利规模也得到进一步提升。 

⚫ 定增募资 9.59亿元，公司未来产能瓶颈有望突破 

费用方面，在新冠肺炎疫情爆发及公司收入出现大幅度增长的背景下，2020年，公司销售费用率（5.90%，

-3.22pcts）、管理费用率（6.48%，-3.54pcts）以及财务费用率（0.46%，-1.98pcts）均出现一定幅度的

下降，值得注意的是，公司 2020 年的研发费用（1.23亿元，+39.72%）及研发人员数量（339人，+58.41%）

均出现了高速增长。我们认为，公司加大了研发投入将有助于公司未来的红外产品在市场上保持竞争力。 

现金流方面，报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额（2.77 亿元，+187.11%），主要系公司销

售商品收回的现金较上年同期增加所致；投资活动产生的现金流量净额（-1.08亿元，较上年同期减少 0.65

亿元），主要系公司新增对外投资所致；筹资活动产生的现金流量净额（-1.58亿元，较上年同期减少 1.19

亿元），主要系公司主要系本期公司发生回购股票以及银行借款较上年同期减少所致。 

其他财务数据方面，报告期末，公司存货（4.41亿元，+13.04%）保持在较高水平,特别是原材料（2.07

亿元，+54.48%）增长迅速，或与公司应对中美关系变化，同时近期芯片等红外产品的原材料短缺及价格

上涨有关。同时，根据公司披露，截止 2021 年 2 月，公司仅正式公告的军品订单已有 3.2 亿元，预计高

增长态势在“十四五”期间有望保持。 

另外，公司目前已经完成了新一轮的非公开发行股票募资（每股发行价格 23.51 元），募集到资金净

额 9.59亿元，按照预案中的计划，公司拟将 0.94亿元用于全自动红外测温仪扩产项目（两年内完成安装

并投产）、2.27 亿元用于红外温度成像传感器产业化建设项目（建设期三年）、2.58 亿元用于光电吊舱开

发及产业化项目（两年内实现投产）等。根据公司测算，全自动红外测温仪扩产项目、红外温度成像传感

器产业化建设项目以及光电吊舱开发及产业化项目在达产后合计可为公司带来 12.47 亿元新增收入，是公

司 2020年收入的 114.40%，我们判断，以上项目的实施将有效使公司突破产能瓶颈，规模效应也有望促使

公司的盈利能力得到提升，建议重点关注公司未来在红外产品市场的拓展情况以及募投项目的实施进展。 

⚫ 公司在非晶硅路线的非制冷红外探测器技术积淀深厚，“十四五”公司红外产品业绩有望快速增长 

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，主要业务涵盖红外及光电类产品（红外热成像芯片、红外热像仪及

光电系统产品）和巡检机器人两大领域。 

① 红外及光电类产品领域 

公司红外及光电类产品领域可以细分为红外热成像芯片，红外热像仪及光电系统产品两大类。 
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红外热成像芯片方面，公司具有非制冷红外焦平面探测器自主研发及产业化的能力，拥有国内唯一的

非制冷红外焦平面探测器（非晶硅）产业化基地。目前主要量产像元间距 25um/17um/15um/12um 等型谱

系列产品，封装类别涵盖金属封装、陶瓷封装和晶圆封装。在“十二五”、“十三五”两期核高基专项的支

持下，公司研发和产业化能力大幅提升。而截至报告期末，公司“十三五”核高基重大专项已进入项目验

收阶段；报告期内，公司晶圆级封装探测器研发取得重要进展，产品合格率持续提升，封装成本不断降低。

公司持续推进晶圆级封装产品实用化，推出了千元级红外热像解决方案，实现市场拓展，努力推进红外产

品进入家庭应用。2020 年 12 月，公司中标电子元器件领域工程研制项目，为非制冷红外科研领域高分辨

率技术方向，该专项接续了“核高基”专项非制冷红外科研领域的技术方向。 

红外热像仪及光电系统产品方面，公司产品广泛应用于防疫、国防、电力、石化、安防、个人消费等

行业。在民品领域，公司利用在红外测温领域的技术优势，不断巩固电力、石化等行业的优势，还积极开

拓在健康养老、个人消费、自动驾驶、环境监测等领域的应用，努力实现低成本应用；在装备领域，公司

不断拓展应用场景，紧贴用户需求，不断优化产品结构，实现在精确制导、火控瞄准、夜视侦察和光电对

抗等多领域提供产品，近年还成功拓展了光电惯导领域。2020 年通过对北京航宇智通技术有限公司的并购，

公司进入航空光电系统产品领域。 

我们认为，民品方面，在后疫情时代，我国未来对红外测温设备的需求虽然短时间会较 2020 年有所

下降，但一方面，国外疫情形势依旧严峻，海外对红外测温设备需求或仍将处于较高水平，另一方面，新

冠疫情防控常态化背景下，国内市场对红外测温设备的需求仍有望维持在一定水平。而目前伴随红外探测

器晶元级封装技术的应用，红外成像的成本有望持续下降，未来公司的红外产品在工业和电力监测以外的

民用领域（健康、消费及自动驾驶等）或拓展迅速；军品方面，在“十四五”期间，伴随我国军工信息化

的逐步推进，各类信息化装备需求有望持续增长，红外成像设备作为大多数陆装、航空、航天等防务装备

中，技术附加值较高的制导探测分系统，在“十四五”期间的需求有望得到持续释放。 

综上，我们判断，公司依托在非晶硅技术路线的非制冷红外探测器领域具有的深厚技术积淀，红外及

光电类产品的收入有望在“十四五”期间整体维持快速增长，特别是伴随公司未来 2-3 年中，全自动红外

测温仪扩建项目、年产 30 万只红外温度成像传感器产业化建设项目以及光电吊舱开发及产业化项目的实

施，公司有望在“十四五”中期突破产能瓶颈，规模效应将继续提升公司红外及光电类产品的盈利空间，

使公司红外及光电类产品利润增长进入快车道。 

② 巡检机器人类产品 

巡检机器人类产品方面，公司整合在红外测温、光电惯导、图像识别及人工智能等领域的技术储备和

研发投入，成功研发多型巡检机器人，前期已多次中标国家电网机器人招标采购。公司还围绕“新基建”

需求，深挖巡检机器人在特高压、轨道交通和大数据中心等新兴建设领域的市场潜力，在电力行业的基础

上，现已成功开拓巡检机器人在轨道交通和 IDC 数据机房等领域的应用，拓宽产品赛道。 

我们认为，在巡检机器人领域，公司布局较早，目前已具有市场先发优势，在我国新基建战略的不断

推进以及电力行业持续朝向智能化及免维护化方向的发展背景下，市场对公司巡检机器人产品的需求有望

快速增长，从公司 2020 年巡检机器人库存量（35 台，+191.67%）有所上升来看，或表明了未来公司巡检

机器人订单较充足，有望兑现至业绩，同时，由于巡检机器人中的技术多为公司在红外、光电惯导等领域

技术储备的整合，未来公司该业务的毛利率也有望继续维持在较高水平。 

 

➢ 投资建议 

我们认为，公司是国内少数拥有完全自主知识产权，能够独立研发、生产红外热成像相关核心芯片、

机芯组件到整机系统全产业链完整的高新技术企业。具体特点如下： 
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①公司在承担国家核高基项目下，在非晶硅技术路线的非制冷红外探测器领域具有深厚的技术积淀，

为公司红外及光电类产品、巡检机器人类产品两大业务领域奠定了较强的技术竞争力； 

②“十四五”期间，公司红外及光电产品，无论在军品及民品领域的需求均有望维持快速成长，公司

该业务的收入也有望在“十四五”期间整体维持快速增长，特别是在“十四五”中期，公司突破产能瓶颈

后，规模效应有望带来边际成本的改善，公司红外及光电类产品的盈利空间有望维持在高位，使公司红外

及光电类产品利润增长进入快车道； 

③公司收购航宇智通，在机载光电设备领域的收入有望在“十四五”期间迎来快速增长，同时公司军

品有望向产业链中游的分系统领域拓展，有助于公司军品收入的进一步增长，提升红外及光电产品业务整

体的盈利规模； 

④伴随我国新基建战略的不断推进以及电力行业持续朝向智能化及免维护化方向的发展，市场对公司

巡检机器人产品的需求有望快速增长，库存的快速增长或表明公司巡检机器人的订单较为充足，有望兑现

至业绩。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 12.28亿元、14.50亿元和 18.68亿元，

归母净利润分别为 4.06亿元、4.76亿元及 6.20亿元，EPS 分别为 0.82元、0.95元、1.24元，我们给予

目标价格 32.96元，分别对应 40倍、35倍及 27倍 PE。 

 

➢ 风险提示：防疫用红外产品需求大幅度下降、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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 530.45 1090.19 1228.02  1449.57  1867.58  

    增长率(%) 25.25 105.52 12.64 18.04 28.84 

归属母公司股东净利润 135.77 390.44 406.22  475.57  620.30  

    增长率(%) 147.41 187.56 4.04 17.07 30.43 

每股收益(EPS) 0.30 0.86 0.82  0.95  1.24  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2016-2020 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司近年主营业务收入结构（单位：百万元）  图 6：公司近年主营业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 
 
资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 1090.19 1228.02 1449.57 1867.58

 减:营业成本 414.35 459.62 555.72 683.22

    营业税金及附加 6.97 7.98 8.99 11.58

    销售费用 64.30 84.61 102.77 154.08

    管理费用 193.85 208.03 244.11 316.93

    财务费用 5.06 -1.38 -12.54 -13.75

    资产减值损失 3.22 5.00 5.00 5.00

 加:投资收益 0.00 0.21 0.24 0.67

    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 453.18 464.36 545.76 711.20

 加:其他非经营损益 -0.41 -0.32 -0.35 -0.34

    利润总额 452.77 464.04 545.41 710.85

 减:所得税 56.30 52.97 64.11 82.76

    净利润 396.47 411.07 481.29 628.10

 减:少数股东损益 6.04 4.85 5.72 7.80

    归属母公司股东净利润 390.44 406.22 475.57 620.30

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 140.70 1164.42 1263.01 1380.53

    应收和预付款项 790.70 976.95 1176.62 1474.69

    存货 441.37 337.93 416.55 517.97

    其他流动资产 7.69 2.06 2.80 3.42

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 3.48 3.59 3.57 3.56

    固定资产和在建工程 376.87 496.18 639.64 803.21

    无形资产和开发支出 75.10 74.44 73.79 73.13

    其他非流动资产 17.60 19.58 20.85 21.41

    资产总计 1853.51 3075.16 3596.83 4277.92

    短期借款 172.68 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 147.65 191.52 229.31 281.37

    长期借款 29.03 29.03 29.03 29.03

    其他负债 54.47 34.56 37.15 38.09

    负债合计 403.83 255.11 295.49 348.49

    股本 458.67 499.93 499.93 499.93

    资本公积 198.38 1116.41 1116.41 1116.41

    留存收益 846.87 1253.08 1728.66 2348.96

    归属母公司股东权益 1433.81 2799.32 3274.89 3895.20

    少数股东权益 15.87 20.72 26.44 34.24

    股东权益合计 1449.68 2820.04 3301.34 3929.43

    负债和股东权益合计 1853.51 3075.16 3596.83 4277.92

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 277.31 401.63 290.79 348.10

    投资活动现金流净额 -108.11 -159.90 -199.73 -239.33

    筹资活动现金流净额 -158.17 781.99 7.54 8.75

    现金流量净额 11.66 1023.72 98.60 117.52

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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

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

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 

 

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
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