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睿创微纳（688002.SH）2022 年业绩快报点评     

季度业绩改善明显；红外龙头逐渐走出底部 
 

 2023 年 03 月 01 日 

 

➢ 事件：公司 2月 27日发布 2022年度业绩快报，预计 2022年实现营收 26.80

亿元，YoY +50.55%；归母净利润 3.07 亿元，YoY -33.32%；扣非归母净利润

2.61 亿元，YoY -36.13%。业绩表现基本符合此前市场预期。 

➢ 4Q22 营收同比增长 70%；季度业绩改善明显。单季度看，1）公司 4Q22

预计实现营收 9.70 亿元，同比增长 69.71%，环比增长 55.73%。2Q22~4Q22

连续三个季度营收超过 6 亿元，4Q22 营收规模创下单季度历史新高。2）公司

4Q22 预计实现归母净利润 1.25 亿元，同比增长 7.63%，环比增长 78.91%。

1Q22~4Q22 分别实现归母净利润 0.14 亿元、0.98 亿元、0.70 亿元、1.25 亿

元，同比变化分别是-88.18%、-34.01%、-7.22%，+7.63%，前三季度单季度

业绩同比下滑幅度逐季缩小，四季度实现同比增长，2022 年季度业绩改善明显。 

➢ 无锡华测快速增长；资产减值损失影响净利润。2022 年，公司持续加强市

场开拓，红外业务保持快速增长。公司于 2021 年末收购并表无锡华测，拓展在

微波领域的产品和市场能力，无锡华测 2022 年经营情况大幅改善，营收预计同

比增长 1600.4%至 3.78 亿元。2022 年，受产品结构变化等影响，公司毛利率

下滑；公司持续加大研发投入和市场开拓，期间费用增长较快；此外，计提资产

减值损失 8073.55 万元，同比增长 354.18%，其中，1）3 年以上原材料计提

968.8 万元；2）防疫红外测温产品原材料计提 2184.4 万元；半成品和产成品计

提 2,209.9 万元；3）红外行业物料部分存货计提 2710.5 万元。上述多重因素导

致公司 2022 年净利润出现下滑。 

➢ 实施两期股权激励彰显信心；可转债募资 15.6 亿元扩产。2019 年 7 月上

市以来，公司分别在 2020 年 9 月和 2022 年 10 月实施股权激励，彰显长期发

展信心。2023 年 2 月，公司可转债上市，募资 15.6 亿元主要用于红外热成像整

机项目及智能光电传感器研发中试平台建设。公司作为国内领先的非制冷红外探

测器供应商，凭借多年技术积累和产品性能优势，满足特种装备对大面阵、小像

元、高性能非制冷红外探测器芯片的需求，12μm 系列产品在多个特种装备型号

上实现应用。得益于持续不断的研发投入，公司综合竞争实力日渐增强，随着下

游需求的恢复，公司在特种装备市场将持续增长。 

➢ 投资建议：公司是我国红外领域龙头之一，作为研发驱动型企业，公司专注

于非制冷红外成像领域，布局全产业链，控股无锡华测在微波领域实现快速拓展。

在制冷红外成像领域，公司全国产化制冷机芯 FX640G 已进入设计验证测试阶

段，小型化制冷机芯 FX640S 已进入工程验证测试阶段。我们预计公司 2022～

2024 年归母净利润分别为 3.07 亿、5.04 亿、6.51 亿元，当前股价对应 2022～

2024 年 PE 分别为 67x/41x/32x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、新品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1780 2680 3630 4713 

增长率（%） 14.0 50.6 35.4 29.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 461 307 504 651 

增长率（%） -21.1 -33.3 63.9 29.3 

每股收益（元） 1.03 0.69 1.13 1.46 

PE 45 67 41 32 

PB 5.9 5.5 4.9 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 02 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1780 2680 3630 4713  成长能力（%）     

营业成本 742 1304 1756 2272  营业收入增长率 14.02 50.56 35.43 29.85 

营业税金及附加 10 15 20 27  EBIT 增长率 -30.83 -31.07 75.64 34.76 

销售费用 78 156 207 266  净利润增长率 -21.06 -33.35 63.88 29.30 

管理费用 119 260 335 430  盈利能力（%）     

研发费用 418 648 790 1015  毛利率 58.34 51.34 51.61 51.79 

EBIT 431 297 522 703  净利润率 25.78 11.30 13.76 13.73 

财务费用 -3 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 9.43 5.49 7.78 8.61 

资产减值损失 -18 -13 -16 -15  净资产收益率 ROE 13.23 8.21 12.00 13.58 

投资收益 16 17 17 18  偿债能力     

营业利润 450 343 568 736  流动比率 3.19 2.44 2.17 2.03 

营业外收支 -2 3 3 3  速动比率 1.77 1.22 1.27 1.36 

利润总额 448 346 570 739  现金比率 0.87 0.53 0.57 0.61 

所得税 -11 43 71 92  资产负债率（%） 22.64 27.88 30.73 32.79 

净利润 459 303 499 647  经营效率     

归属于母公司净利润 461 307 504 651  应收账款周转天数 108.48 81.69 81.69 89.85 

EBITDA 509 403 663 878  存货周转天数 591.64 448.32 313.82 219.68 

      总资产周转率 0.36 0.48 0.56 0.62 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 813 731 1030 1412  每股收益 1.03 0.69 1.13 1.46 

应收账款及票据 773 881 1199 1650  每股净资产 7.81 8.39 9.41 10.76 

预付款项 125 112 151 196  每股经营现金流 0.49 0.80 1.76 2.09 

存货 1202 1589 1494 1353  每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 75 78 83 90  估值分析     

流动资产合计 2988 3391 3956 4701  PE 45 67 41 32 

长期股权投资 82 90 99 109  PB 5.9 5.5 4.9 4.3 

固定资产 777 1166 1436 1700  EV/EBITDA 39.27 49.80 29.78 22.07 

无形资产 181 224 269 314  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 1903 2206 2520 2863       

资产合计 4891 5598 6477 7564       

短期借款 145 145 145 145  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 617 967 1302 1685  净利润 459 303 499 647 

其他流动负债 175 279 373 481  折旧和摊销 78 106 142 175 

流动负债合计 938 1391 1820 2310  营运资金变动 -323 -55 139 91 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 219 358 785 930 

其他长期负债 170 170 170 170  资本开支 -637 -386 -432 -493 

非流动负债合计 170 170 170 170  投资 -257 -13 -13 -14 

负债合计 1108 1561 1990 2480  投资活动现金流 -878 -390 -436 -498 

股本 445 446 446 446  股权募资 179 0 0 0 

少数股东权益 299 294 290 286  债务募资 95 0 0 0 

股东权益合计 3784 4037 4487 5084  筹资活动现金流 213 -50 -50 -50 

负债和股东权益合计 4891 5598 6477 7564  现金净流量 -451 -82 298 383 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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