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[Table_Title] 

风险充分释放，光电龙头公司前景光明 
[Table_Title2] 睿创微纳(688002) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司 2021 年前三季度净利润同比下滑 8.84%，低于市场预期。受

此影响，公司股价跌幅较大。围绕三季报和公司生产经营情况，

我们特作如下分析判断。 

分析判断: 

►   收入稳定增长，费用大幅增加导致利润下滑。 

前三季度公司分产品看红外探测器及机芯模组、红外热成像仪整

机 分 别 实 现 收 入 6.55 亿 元 （ +14.67% ） 和 5.29 亿 元

（+15.50%）；分地区看境内和境外业务分别实现 7.28 亿元

（+11.83%）和 4.56 亿元（+20.55%），在去年防疫产品收入高基

数的情况下各产品和市场都取得了正增长，但各项费用同比增长

较快，其中销售费用同比增长 136.39%、管理费用同比增长

36.19%，研发费用同比增长 67.11%，导致净利润出现下滑。 

产品结构变化、加大研发投入等原因导致费用增长明显。去年防

疫产品需求大且急导致公司销售费用较低，今年公司主要产品为

非防疫类红外产品，且处于部分产品开拓市场的阶段例如工业测

温，整机产品进一步推广等，导致销售费用增长较快；此外公司

持续加大研发投入和新产品开发力度，扩大研发团队规模，导致

研发费用增长较快。整体看公司在 2021 年扩大了管理、销售、

研发团队，导致各项期间费用中人工成本增长，从而出现了收入

增加但净利润下降的情况，抛开对短期业绩的影响公司各方面的

投入都为后续的持续增长、做大做强奠定了基础。 

►   红外赛道前景光明，市场规模将持续扩大 

红外设备本质上是将自然界温度信息加以识别和利用的高科技产

品，在军用领域都有着十分广泛的应用场景。其中军品驱动逻辑

为武器装备放量叠加信息化率提升带来的行业性红利，我国自

2015 年左右才逐步实现红外国产芯片的自主研发生产，装备数量

和比例与欧美、以色列存在巨大差距，目前还远未达到我国军队

应有的配备率水平；红外民品则为设备制造成本下降带来的工业

级、消费级产品渗透率提升及应用场景扩大的逻辑，红外技术与

当今科技发展方向的匹配度较高，尤其在人口红利消失和人工成

本大幅上升的环境下用探测器代替人工是不可逆转的趋势，随着

红外产品制造成本的进一步下探（通过良率提升、改进封装技术

等凡是），很多领域将会使用红外设备对环境温度信息做更加充

分的应用，例如工业中的设备探伤，检测、消防、汽车辅助驾驶

等。 

►   红外技术优势明显，补齐产品谱系打造第二成长曲
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线 

公司作为研发驱动型企业，传统非制冷红外探测器领域公司在像

元间距、封装等方面领跑市场，2020 年公司还布局了制冷红外探

测器，后续将补齐红外产品谱系。此外公司还沿无线电频谱进行

拓展，发展了微波、激光、太赫兹等产品，不断丰富自身第二成

长曲线，参考 Teledyne 收购 FLIR 我们认为拓展电磁波频谱的覆

盖范围是光电类公司持续成长的必由之路，公司非红外产品将充

分拔高公司上限并延伸公司成长期的时间维度。 

►   收购无锡华测，进军军用微波领域 

公司拟以自有资金收购无锡华测 56.25%股权，无锡华测主要致力

于微波电子产品的研发和生产，产品涉及微波前端、微波固态功

放、微波频率综合系统、微波收发组件（T/R 组件），以及通信、

导航、遥感领域系统级微波电子产品等，主要客户为国内雷达研

制生产单位等。本次收购大大缩短了公司微波技术在相关军品中

的应用进程，根据公司公告，目前无锡华测在手订单 9.25 亿

元，为后续业绩增量提供了保障。 

投资建议 

公司防疫产品收入明显下滑，并加大研发投入和市场开拓力度，

我们下调公司 2021-2023 年营收 23.05/32.51/42.52 亿元的预测

至 18.96/28.03/39.32 亿元；下调净利润 7.80/11.09/14.60 亿

元 的 预 测 至 6.01/9.68/13.74 亿 元 ， 对 应 EPS 下 调 为

1.35/2.17/3.09 元，对应 2021 年 11 月 10 日 70.67 元/股收盘

价，PE 分别为 52X/33X/23X。维持“买入”评级。我们认为，公

司近期股价波动已充分反映了今年较悲观的业绩预期。从公司基

本面和光电器件类龙头公司视角观察，公司当前已具备较好的投

资性价比。 

风险提示 

公司军品主要系订单驱动，受军品采购政策和需求的影响，可能

存在军品订单不及预期的风险；此外随着销售规模扩大，公司军

品存在降价风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
685 1,561 1,896 2,803 3,932 

YoY（%） 78.2% 128.1% 21.4% 47.9% 40.2% 

归母净利润(百万元) 202 584 601 968 1,374 

YoY（%） 
61.4% 189.1% 2.9% 60.9% 42.0% 

毛利率（%） 50.4% 62.8% 60.6% 60.2% 59.9% 

每股收益（元） 
0.45 1.31 1.35 2.17 3.09 

ROE 8.6% 19.9% 16.9% 21.1% 22.8% 

市盈率 155.63 53.83 52.29 32.50 22.89 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,561 1,896 2,803 3,932  净利润 585 601 968 1,374 

YoY(%) 128.1% 21.4% 47.9% 40.2%  折旧和摊销 47 53 71 92 

营业成本 581 748 1,116 1,575  营运资金变动 -465 -161 -519 -597 

营业税金及附加 7 11 17 24  经营活动现金流 164 493 520 869 

销售费用 46 76 87 122  资本开支 -487 -250 -195 -200 

管理费用 64 171 154 157  投资 -5 0 0 0 

财务费用 9 -19 -19 -17  投资活动现金流 -458 -250 -195 -200 

资产减值损失 -30 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 53 0 0 0  债务募资 50 -50 0 41 

营业利润 666 691 1,112 1,579  筹资活动现金流 27 -50 0 40 

营业外收支 1 0 0 0  现金净流量 -275 193 325 710 

利润总额 668 691 1,112 1,579  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  83 90 145 205  成长能力     

净利润 585 601 968 1,374  营业收入增长率 128.1% 21.4% 47.9% 40.2% 

归属于母公司净利润 584 601 968 1,374  净利润增长率 189.1% 2.9% 60.9% 42.0% 

YoY(%) 189.1% 2.9% 60.9% 42.0%  盈利能力     

每股收益 1.31 1.35 2.17 3.09  毛利率 62.8% 60.6% 60.2% 59.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 37.4% 31.7% 34.5% 34.9% 

货币资金 1,243 1,436 1,761 2,471  总资产收益率 ROA 16.5% 14.4% 18.1% 19.2% 

预付款项 50 64 96 135  净资产收益率 ROE 19.9% 16.9% 21.1% 22.8% 

存货 713 819 1,223 1,726  偿债能力     

其他流动资产 547 627 878 1,244  流动比率 5.08 5.99 6.00 5.51 

流动资产合计 2,554 2,946 3,958 5,576  速动比率 3.56 4.20 4.00 3.67 

长期股权投资 23 23 23 23  现金比率 2.47 2.92 2.67 2.44 

固定资产 442 527 558 578  资产负债率 17.3% 14.5% 14.4% 15.7% 

无形资产 138 188 258 358  经营效率     

非流动资产合计 991 1,225 1,401 1,571  总资产周转率 0.44 0.45 0.52 0.55 

资产合计 3,545 4,171 5,359 7,147  每股指标（元）     

短期借款 50 0 0 41  每股收益 1.31 1.35 2.17 3.09 

应付账款及票据 271 308 400 624  每股净资产 6.58 8.02 10.31 13.53 

其他流动负债 182 184 259 346  每股经营现金流 0.37 1.11 1.17 1.95 

流动负债合计 503 492 659 1,012  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 112 112 112 112  PE 53.83 52.29 32.50 22.89 

非流动负债合计 112 112 112 112  PB 16.87 8.82 6.86 5.22 

负债合计 615 603 771 1,123       

股本 445 445 445 445       

少数股东权益 1 1 1 1       

股东权益合计 2,930 3,568 4,588 6,024       

负债和股东权益合计 3,545 4,171 5,359 7,147       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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