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市场数据  
收盘价(元) 30.92 

一年最低/最高价 27.98/53.89 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 13,830.64 

总市值(百万元) 13,830.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.42 

资产负债率(%,LF) 40.43 

总股本(百万股) 447.30 

流通 A 股(百万股) 447.30  
 

相关研究  
《睿创微纳(688002)：2023 年三季报

点评：销售推动利润上升，微波激光

实现行业突破》 

2023-10-26 

《睿创微纳(688002)：2023 年中报点

评：归母净利润同比大增 129%，两大

业务线显著优化》 

2023-08-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,646 3,559 4,628 6,192 8,065 

同比 48.62% 34.50% 30.05% 33.80% 30.24% 

归母净利润（百万元） 313.36 495.77 684.12 897.68 1,176.05 

同比 (32.05%) 58.21% 37.99% 31.22% 31.01% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 1.11 1.53 2.01 2.63 

P/E（现价&最新摊薄） 42.52 26.88 19.48 14.84 11.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年度报告。公司实现营业收入 35.59 亿元，同比增

长 34.50%；归母净利润 4.96 亿元，同比增长 58.21%。 

投资要点 

◼ 营收长期稳健增长，红外主业提供额外营收利润：2023 年，公司实现营
收 35.29 亿元，同比增长 34.50%；归母净利润 4.96 亿元，同比增长
58.21%，连续七年实现营收快速增长。主要原因是报告期内公司持续进
行研发投入和新产品开发，加强开拓市场，扩大销售。公司销售毛利率
50.02%（同比+3.44 pct），盈利能力稳健。从营收构成来看，公司红外业
务技术优势显著，并建立了市场竞争优势，实现营收 30.06 亿元（占总
营收 84.48%），同比增长 34.59%；营业利润 16.17 亿元（占总利润
90.86%），同比增长 43.51%。同时，微波射频业务，逐渐放量，2023 年
实现营收 4.05 亿元，同比增长 15.75%。 

◼ 计划新增两家子公司，业务版图进一步多维化：2023 年，公司先后发布
公告，拟与关联公司共同出资成立控股子公司睿思微和睿创光子（无
锡）。其中睿思微主要推进公司在微波半导体与射频电子系统领域的发
展，进一步专业化整合。睿创光子（无锡）主要为推进公司在光子芯片
领域的发展，进一步延伸公司产业链。公司专门成立子公司有利于提高
对应领域业务专业化水平，完善公司在多维感知领域的布局。新公司也
可充分利用公司现有营销网络资源优势快速发展。开拓对应业务有利于
公司进一步受益相关领域国内市场需求增长、技术快速演进以及国产化
替代。 

◼ 特种民用两大市场持续放量，国内国际业务双轮驱动：目前，公司已形
成红外业务为主，微波、激光等多维感知领域逐步突破的新格局，产品
广泛应用于特种装备及民用两大市场。我国特种装备类红外市场总容量
达 300 亿元以上。随着国防信息化建设的持续推进，红外成像、夜视及
武器导引等需求将持续增长。民用方面，公司完成车载红外热成像产品
在汽车行业的布局，广泛满足智能驾驶需求，获得比亚迪、吉利等头部
车企的定点项目。国际市场上，红外热像仪成为民用领域的重要消费市
场，根据 Yole 预计，2025 年全球非制冷民用红外市场规模将达到 75 亿
美元，需求广阔，为公司出口业务提供主要支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，公司在红外行业处于领先地
位，但考虑到下游装备的放量节奏，我们下调公司 2024-2025 年归母净
利润预测值分别至 6.84/8.98 亿元（前值 7.74/9.93 亿元），新增 2026 年
归母净利润预测值 11.76 元，对应 PE 分别为 19/15/11 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：1）技术与产品研发风险；2）下游市场变动风险；3）贸易环
境变化风险；4）财务风险。  
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睿创微纳三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,510 5,142 6,182 7,777  营业总收入 3,559 4,628 6,192 8,065 

货币资金及交易性金融资产 1,391 578 585 712  营业成本(含金融类) 1,779 2,286 3,108 4,045 

经营性应收款项 1,488 1,880 2,619 2,607  税金及附加 32 31 48 58 

存货 1,556 2,587 2,895 4,339  销售费用 215 272 369 478 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 391 509 681 887 

其他流动资产 75 97 83 118  研发费用 683 926 1,238 1,613 

非流动资产 3,787 4,185 4,495 4,726  财务费用 36 46 55 51 

长期股权投资 150 185 212 243  加:其他收益 78 96 132 170 

固定资产及使用权资产 1,798 2,145 2,413 2,591  投资净收益 32 29 47 56 

在建工程 86 67 54 45  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 227 251 260 277  减值损失 (121) 0 0 0 

商誉 142 157 177 195  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 411 683 871 1,158 

其他非流动资产 1,367 1,364 1,361 1,359  营业外净收支  (12) 1 1 2 

资产总计 8,297 9,328 10,677 12,503  利润总额 399 684 873 1,160 

流动负债 1,565 2,108 2,560 3,209  减:所得税 (23) 0 (25) (16) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 218 247 153 121  净利润 422 684 898 1,176 

经营性应付款项 927 1,248 1,691 2,146  减:少数股东损益 (74) 0 0 0 

合同负债 139 262 300 427  归属母公司净利润 496 684 898 1,176 

其他流动负债 280 351 416 516       

非流动负债 1,610 1,610 1,610 1,610  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.53 2.01 2.63 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,355 1,355 1,355 1,355  EBIT 416 701 879 1,153 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 641 1,101 1,344 1,709 

其他非流动负债 247 247 247 247       

负债合计 3,175 3,718 4,170 4,819  毛利率(%) 50.02 50.61 49.81 49.84 

归属母公司股东权益 4,812 5,300 6,198 7,374  归母净利率(%) 13.93 14.78 14.50 14.58 

少数股东权益 310 310 310 310       

所有者权益合计 5,122 5,610 6,508 7,684  收入增长率(%) 34.50 30.05 33.80 30.24 

负债和股东权益 8,297 9,328 10,677 12,503  归母净利润增长率(%) 58.21 37.99 31.22 31.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 491 187 890 948  每股净资产(元) 10.25 11.34 13.35 15.98 

投资活动现金流 (1,153) (738) (686) (678)  最新发行在外股份（百万股） 447 447 447 447 

筹资活动现金流 1,160 (232) (157) (92)  ROIC(%) 7.60 10.06 11.87 13.61 

现金净增加额 500 (783) 47 177  ROE-摊薄(%) 10.30 12.91 14.48 15.95 

折旧和摊销 225 400 465 555  资产负债率(%) 38.26 39.86 39.05 38.55 

资本开支 (464) (753) (735) (743)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.88 19.48 14.84 11.33 

营运资本变动 (285) (932) (487) (785)  P/B（现价） 2.91 2.63 2.23 1.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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