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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

睿创微纳(688002)公司点评报告 2022 年 08 月 04 日 

[Table_Title] Q2 业绩环比提升显著，后续有望持续提升 

——睿创微纳（688002）2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：睿创微纳 2022 年 8 月 4 日发布 2022 年中报，2022H1，实现

营收 10.87 亿元，同比增长 24.89%，实现归母净利润 1.12 亿元，同比减

少 58.28%。单 Q2 来看，公司实现营收 6.42 亿元，环比增长 44%，归母

净利润 0.98 亿元，环比增长 587%。 

 业绩短期承压但环比显著改善，有望逐渐步入收获期。公司 2022H1 实

现营收 10.87 亿元，同比增长 24.89%，主要系红外热像仪整机和微波射频

系统及组件带来的收入增长；其中，公司境外业务实现营收 5.31 亿元，同

比显著增长 77.71%，营收占比持续提升至 49.16%，主要基于公司在海外

市场对原有欧美品牌持续替代，市场份额进一步扩大所致；毛利率层面，

22H1 毛利率 47.19%，同比下降 16.20 pct，主要系报告期内毛利率相对较

低的产品销售占比提升导致。随公司产品订单交付节奏的加速以及业务规

模的进一步扩大，公司 22H2 业绩有望步入收获期。 

 持续加大新业务的研发投入和新产品开发，期间费用有所提升。公司发

生销售费用 0.65 亿元，同比增长 115.58 pct，销售费率 5.9%，主要系人工

成本增加、售后维修费增长所致；管理费用 0.95 亿元，同比增长 95.36 pct，

管理费率 8.7%，主要系人工成本增加所致；研发费用 2.35 亿元，同比增长

42.16 pct，研发费率 21.6%，主要系研发人员的人工成本增加、物料消耗

增加以及本期合并无锡华测财务数据带来的研发费用整体增长所致；财务

费用-0.04 亿元，主要系汇兑收益增加所致。 

 军民齐进实力雄厚，应用领域拓展拐点将至。在民品领域：公司海外及

整机产品营收占比持续提升，公司在海外市场主要业务为户外红外热像仪，

伴随成本下降，红外热成像仪售价有望进一步降低，推动市场需求进一步扩

容。睿创微纳红外技术及一系列产品的关键技术指标已达到国内领先、国际

先进水平，户外热像仪业务有望成为公司民品领域业绩增长的重要推动力。

特种领域：国产替代、自主可控是主旋律，在我国仍属朝阳行业，睿创微纳

掌握核心技术能力，与客户多年建立稳固的合作关系，公司综合竞争实力日

渐增强，产品能够满足特种装备非制冷红外探测器芯片的需求，公司制冷红

外机芯产品化进展顺利，并率先完成了全系列 100%国产化改造，有望继续

在特种装备市场实现连续稳定增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国产红外热成像技术领先供应商，多年来持续深耕非制冷红外领

域，实现了从红外芯片、红外探测器、热成像机芯模组到红外热像仪整机的

全产业链布局。依托于业内领先的非制冷红外探测器技术，叠加红外热成像

产品随价格下降以及经济发展渗透率持续提升，公司业绩有望持续快速增

长，我们预计 2022-2024 年，公司将实现营收 26.05、35.24、45.16 亿元，

归母净利润 5.54、8.63、11.51 亿元，对应 PE31.49、20.18、15.14x，给

予“买入”评级。 

 风险提示 

市场拓展不及预期；新品拓展不及预期；特种红外订单不及预期 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  39.17 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 125.6 / 32.84 

A 股流通股（百万股）： 446.02 

A 股总股本（百万股）： 446.02 

流通市值（百万元）： 17470.75 

总市值（百万元）： 17470.75 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1561.44 1780.29 2605.49 3524.10 4516.88 

收入同比(%) 128.06 14.02 46.35 35.26 28.17 

归母净利润(百万元) 584.20 461.18 553.59 863.91 1151.13 

归母净利润同比(%) 189.12 -21.06 20.04 56.05 33.25 

ROE(%) 19.95 13.23 13.90 17.82 19.18 

每股收益(元) 1.31 1.04 1.24 1.94 2.59 

市盈率(P/E) 29.84 37.80 31.49 20.18 15.14 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2553.84 2988.43 4038.28 5096.40 6382.14  营业收入 1561.44 1780.29 2605.49 3524.10 4516.88 

  现金 1243.41 812.90 1069.91 1013.16 1120.03  营业成本 580.68 741.66 1205.47 1576.77 2015.03 

  应收账款 322.44 529.11 691.74 974.98 1264.27  营业税金及附加 7.44 9.74 14.25 19.28 24.71 

  其他应收款 15.00 17.07 23.48 33.96 43.31  营业费用 46.22 78.40 115.37 145.97 177.57 

  预付账款 49.99 125.18 153.57 211.77 277.57  管理费用 63.90 118.50 150.05 178.68 210.38 

  存货 713.23 1202.19 1736.28 2379.67 3067.49  研发费用 228.35 417.77 619.28 854.01 1093.49 

  其他流动资产 209.77 301.98 363.30 482.87 609.47  财务费用 9.44 -2.66 31.08 -19.76 -55.11 

非流动资产 990.74 1902.96 1578.80 1568.62 1512.45  资产减值损失 -29.89 -17.78 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 23.44 82.12 48.87 55.71 57.83  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 479.23 776.60 821.54 805.77 759.64  投资净收益 52.69 16.35 25.78 27.12 24.88 

  无形资产 137.96 180.51 180.51 180.51 180.51  营业利润 666.32 450.02 538.60 841.48 1121.04 

  其他非流动资产 350.10 863.74 527.88 526.62 514.47  营业外收入 3.94 3.63 4.49 4.11 4.16 

资产总计 3544.58 4891.40 5617.08 6665.02 7894.60  营业外支出 2.64 5.40 3.59 4.04 4.12 

流动负债 503.19 937.73 1212.65 1384.78 1460.38  利润总额 667.62 448.25 539.49 841.55 1121.08 

  短期借款 50.00 145.00 383.19 233.62 0.00  所得税 83.01 -10.71 -12.89 -20.11 -26.79 

  应付账款 229.02 451.48 569.75 796.21 1030.65  净利润 584.60 458.96 552.38 861.66 1147.86 

  其他流动负债 224.18 341.25 259.71 354.95 429.73  少数股东损益 0.40 -2.22 -1.21 -2.25 -3.26 

非流动负债 111.62 169.83 122.65 136.01 141.08  归属母公司净利润 584.20 461.18 553.59 863.91 1151.13 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 722.54 519.10 633.60 891.93 1139.28 

  其他非流动负债 111.62 169.83 122.65 136.01 141.08  EPS（元） 1.31 1.04 1.24 1.94 2.59 

负债合计 614.81 1107.55 1335.30 1520.80 1601.45        

 少数股东权益 0.99 298.90 297.69 295.44 292.18 
 主要财务比率      

  股本 445.00 445.00 445.00 445.00 445.00  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1583.80 1716.78 1716.78 1716.78 1716.78  成长能力      

  留存收益 899.97 1316.05 1819.94 2683.85 3834.97  营业收入(%) 128.06 14.02 46.35 35.26 28.17 

归属母公司股东权益 2928.78 3484.94 3984.09 4848.78 6000.96  营业利润(%) 210.43 -32.46 19.68 56.24 33.22 

负债和股东权益 3544.58 4891.40 5617.08 6665.02 7894.60  归属母公司净利润(%) 189.12 -21.06 20.04 56.05 33.25 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 62.81 58.34 53.73 55.26 55.39 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 37.41 25.90 21.25 24.51 25.48 

经营活动现金流 163.87 218.79 -19.19 64.71 265.91  ROE(%) 19.95 13.23 13.90 17.82 19.18 

  净利润 584.60 458.96 552.38 861.66 1147.86  ROIC(%) 38.62 17.03 17.61 20.80 22.51 

  折旧摊销 46.77 71.73 63.92 70.21 73.35  偿债能力      

  财务费用 9.44 -2.66 31.08 -19.76 -55.11  资产负债率(%) 17.35 22.64 23.77 22.82 20.29 

  投资损失 -52.69 -16.35 -25.78 -27.12 -24.88  净负债比率(%) 8.13 13.47 28.85 15.52 0.16 

营运资金变动 -490.92 -445.36 -625.62 -793.39 -871.76  流动比率 5.08 3.19 3.33 3.68 4.37 

  其他经营现金流 66.66 152.47 -15.17 -26.89 -3.56  速动比率 3.59 1.82 1.90 1.96 2.27 

投资活动现金流 -457.73 -878.39 125.61 7.22 18.25  营运能力      

  资本支出 487.15 642.90 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.51 0.42 0.50 0.57 0.62 

  长期投资 4.53 -13.02 -54.95 10.46 3.93  应收账款周转率 6.50 3.87 4.14 4.23 4.03 

  其他投资现金流 33.95 -248.51 70.66 17.68 22.18  应付账款周转率 3.82 2.18 2.36 2.31 2.21 

筹资活动现金流 27.35 213.30 150.59 -128.68 -177.29  每股指标（元）      

  短期借款 48.56 95.00 238.19 -149.57 -233.62  每股收益(最新摊薄) 1.31 1.04 1.24 1.94 2.59 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.49 -0.04 0.15 0.60 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.58 7.83 8.95 10.90 13.49 

  资本公积增加 23.06 132.98 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -44.27 -14.68 -87.60 20.89 56.33  P/E 29.84 37.80 31.49 20.18 15.14 

现金净增加额 -275.28 -451.24 257.01 -56.75 106.87  P/B 5.95 5.00 4.38 3.59 2.90 

       EV/EBITDA 23.12 32.19 26.37 18.73 14.67 



    

      

 

 


