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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

睿创微纳(688002)公司点评报告 2024 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 业绩持续向好，加大研发投入不断拓展新品类 

——睿创微纳（688002）2024 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：10 月 24 日，公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 31.5

亿元，同比增加 18.31%；归属于上市公司股东的净利润 4.8 亿元，同比增

加 24.94%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.4 亿元，

同比增加 28.3%。 

 2024 年前三季度营业收入稳步增长，单季度归母净利润大幅提升 

前三季度，公司实现营业收入 31.5 亿元，同比增加 18.31%；归属于上市

公司股东的净利润 4.8 亿元，同比增长 24.94%；毛利率为 51.13%，净利

率 12.25%。本次业绩大幅增长主要原因：（1）报告期内，公司持续加大研

发投入，销售收入快速增长，同时积极开拓市场，扩大销售，订单充足；（2）

公司持续推动在红外、微波、激光领域的布局，产品销售结构的变动导致毛

利率增高；（3）公司持续加强精益制造能力建设，出货量快速增长的规模

效应对于降本起到了一定的促进作用。 

单季度来看，2024Q3 实现营业收入 11.3 亿元，同比增加 28.46%；归属于

上市公司股东的净利润 2.59 亿元，同比增长 100.35%。 

 研发平台持续建设，多点布局技术创新领先 

公司继续重点投入红外、微波、激光等多维感知技术领域，从红外探测器芯

片、热成像机芯模组和红外热像仪整机系统三个环节加强了研发平台建设。 

红外产品领域：公司车载产品涵盖单红外、双光融合、双红外等类型，分辨

率做到  256、384、640、1280  及  1920 全覆盖，获得了包括比亚迪、吉利等

大客户的定点项目，未来车载领域有望成为公司一个新的增长点；公司工业

产品成本下降带来了不断扩大的新应用领域，同时持续打造多光谱探测与

感知全产业链，与头部企业广泛达成战略合作，未来随着我国产业结构的升

级和智能化的普及，红外在工业领域的市场规模将不断扩大。 

微波产品领域：公司持续推进从核心芯片、器件到组件、子系统的全产业链

技术和产品研制，以 T/R 组件、相控阵子系统及雷达整机切入微波领域，同

时在底层的微波半导体方面也持续保持核心竞争力。 

截止三季度末，公司研发投入合计 5.75 亿元，同比增长 24.52%，研发投入

占营业收入比例 18.26%；公司销售费用 1.51 亿元，同比增长 10.85%；管理

费用 2.68 亿元，同比下降 4.03%；财务费用 0.36 亿元，同比增长 26.17%。 

 募投项目扩大生产规模，市场竞争力与研发能力巩固提升 

公司于 2023 年 2 月发行可转债共计募集资金 15.65 亿元，公司围绕主营业

务以借款形式向子公司实施募投，投资内容包括红外热成像整机项目、智能

光电传感器研发中试平台、合肥英睿红外热成像终端产品项目。随着募投项

目的逐步落地达产，公司业绩有望进一步提高，盈利能力将获得提升。  
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 50.00 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.35 / 23.77 

A 股流通股（百万股）： 448.48 

A 股总股本（百万股）： 448.48 

流通市值（百万元）： 22423.82 

总市值（百万元）： 22423.82 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-睿创微纳（002935）业绩预报点

评：2023 业绩符合预期，军民领域实现多点开花》

2024.01.26 

《国元证券公司研究-睿创微纳（688002）公司首次覆

盖报告-红外装备军民领域齐开花，多维感知突破构建

新格局》2023.09.28 
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表 1：募投项目 

承诺投资项目 
募集资金承诺投资总

额（万元） 

截至期末投资进

度 
项目达到预定可使用状态日期 

    

智能光电传感器研发中试平台 40,000.00 100% 2024 年 12 月 

供应链中心红外热成像整机项目 61,909.06 1.10% 2025 年 12 月 

合肥英睿红外热成像终端产品项目 13,500.00 39.20% 2025 年 12 月 

资料来源：2024 年半年报，国元证券研究所（截止 2024 年 6 月 30 日） 

 投资建议及盈利预测 

睿创微纳在红外、微波、激光等多维感知领域拥有核心技术和 AI 算法研发能力，在

红外热成像市场中具有显著的行业地位，其产品在军用和民用领域都有广泛的应用。

预计 2024-2026 年，公司归属母公司股东净利润分别为：5.78 亿元、7.76 亿元、10.02

亿元，EPS 分别为：1.24 元、1.66 元、2.15 元，对应 PE 估值分别为 40、30、23

倍，给予公司“买入”的投资评级。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2645.89 3558.60 4220.00 5538.00 7047.00 

收入同比(%) 48.62 34.50 18.59 31.23 27.25 

归母净利润(百万元) 313.36 495.77 578.19 776.49 1001.72 

归母净利润同比(%) 32.05 58.21 16.62 34.30 29.01 

ROE(%) 7.91 10.30 10.54 11.99 13.08 

每股收益(元) 0.67 1.06 1.24 1.66 2.15 

市盈率(P/E) 73.78 46.64 39.99 29.78 23.08 

资料来源：Wind,国元证券研究所 

 风险提示 

下游需求放量不及预期、主营业务毛利率下降的风险、应收账款无法回收的风险、海

外业务被制裁风险 
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图 1：近 5 年公司营业收入情况   图 2：近 5 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：近 5 年毛利率、净利率情况  图 4：近 5 年研发投入不断上升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：近 5 年费用端情况  图 6：最近 12 个季度营业收入（季度累计）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  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 
      利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3636.35 4510.04 5456.41 6943.96 8523.47  营业收入 2645.89 3558.60 4220.00 5538.00 7047.00 

  现金 952.60 1390.80 1611.06 1968.52 2177.99  营业成本 1413.44 1778.51 2128.80 2808.09 3584.36 

  应收账款 827.07 1223.01 1409.68 1869.01 2368.64  营业税金及附加 11.28 32.06 28.85 39.50 51.77 

  其他应收款 15.18 11.61 17.41 21.76 27.65  营业费用 151.65 214.85 238.99 321.17 408.28 

  预付账款 117.09 119.25 153.95 198.14 255.01  管理费用 232.33 390.71 402.00 547.50 701.06 

  存货 1496.14 1555.80 2000.65 2576.31 3314.05  研发费用 536.41 683.33 850.00 1084.00 1379.37 

  其他流动资产 228.28 209.57 263.67 310.22 380.13  财务费用 -8.31 36.19 38.19 49.08 47.39 

非流动资产 2691.31 3787.03 3254.73 3158.62 3007.80  资产减值损失 -77.97 -79.42 -78.70 -79.06 -78.88 

  长期投资 128.94 150.42 131.87 137.57 137.81  公允价值变动收益 23.55 -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 

  固定资产 1313.42 1772.26 1655.47 1514.23 1360.76  投资净收益 9.55 31.73 24.34 26.80 25.98 

  无形资产 231.92 227.32 222.79 211.71 202.82  营业利润 304.45 411.34 502.13 661.94 848.43 

  其他非流动资产 1017.03 1637.04 1244.60 1295.11 1306.41  营业外收入 1.72 2.20 2.20 2.20 2.20 

资产总计 6327.66 8297.07 8711.14 10102.58 11531.27  营业外支出 1.76 14.37 14.37 14.37 14.37 

流动负债 1697.90 1564.88 1835.05 2168.86 2581.95  利润总额 304.41 399.17 489.96 649.77 836.26 

  短期借款 420.37 203.18 275.58 251.44 259.49  所得税 17.89 -23.02 -28.26 -37.48 -48.24 

  应付账款 517.41 678.55 801.22 1061.72 1353.16  净利润 286.52 422.19 518.22 687.25 884.50 

  其他流动负债 760.13 683.15 758.25 855.70 969.30  少数股东损益 -26.85 -73.58 -59.96 -89.23 -117.23 

非流动负债 290.49 1609.82 1140.67 1297.06 1244.93  归属母公司净利润 313.36 495.77 578.19 776.49 1001.72 

  长期借款 88.12 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 432.77 662.50 723.30 897.35 1083.46 

  其他非流动负债 202.37 1609.82 1140.67 1297.06 1244.93  EPS（元） 0.70 1.11 1.27 1.69 2.15 

负债合计 1988.39 3174.70 2975.73 3465.92 3826.88        

 少数股东权益 377.44 310.05 250.08 160.85 43.62 
 主要财务比率      

  股本 446.02 447.30 453.83 460.36 466.89  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1905.15 2140.78 2394.93 2649.08 2903.23  成长能力      

  留存收益 1579.51 2026.08 2525.92 3239.81 4157.46  营业收入(%) 48.62 34.50 18.59 31.23 27.25 

归属母公司股东权益 3961.82 4812.32 5485.33 6475.81 7660.77  营业利润(%) -32.35 35.11 22.07 31.83 28.17 

负债和股东权益 6327.66 8297.07 8711.14 10102.58 11531.27  归属母公司净利润(%) -32.05 58.21 16.62 34.30 29.01 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.58 50.02 49.55 49.29 49.14 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.84 13.93 13.70 14.02 14.21 

经营活动现金流 500.98 491.46 157.68 121.74 132.69  ROE(%) 7.91 10.30 10.54 11.99 13.08 

  净利润 286.52 422.19 518.22 687.25 884.50  ROIC(%) 8.18 11.47 12.65 14.73 16.06 

  折旧摊销 136.63 214.98 182.98 186.33 187.65  偿债能力      

  财务费用 -8.31 36.19 38.19 49.08 47.39  资产负债率(%) 31.42 38.26 34.16 34.31 33.19 

  投资损失 -9.55 -31.73 -24.34 -26.80 -25.98  净负债比率(%) 26.44 6.87 9.67 7.68 7.14 

营运资金变动 -140.38 -494.87 -594.30 -859.09 -1073.58  流动比率 2.14 2.88 2.97 3.20 3.30 

  其他经营现金流 236.08 344.70 36.93 84.97 112.72  速动比率 1.18 1.80 1.79 1.91 1.90 

投资活动现金流 -903.88 -1153.42 387.48 -58.20 -16.03  营运能力      

  资本支出 805.09 464.76 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.47 0.49 0.50 0.59 0.65 

  长期投资 74.06 692.24 -375.84 71.36 26.96  应收账款周转率 3.63 3.21 2.96 3.13 3.08 

  其他投资现金流 -24.73 3.58 11.65 13.16 10.93  应付账款周转率 2.92 2.97 2.88 3.01 2.97 

筹资活动现金流 464.52 1160.30 -324.91 293.92 92.81  每股指标（元）      

  短期借款 275.37 -217.19 72.40 -24.13 8.04  每股收益(最新摊薄) 0.67 1.06 1.24 1.66 2.15 

  长期借款 88.12 -88.12 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.05 0.34 0.26 0.28 

  普通股增加 1.02 1.28 6.53 6.53 6.53  每股净资产(最新摊薄) 8.49 10.31 11.75 13.87 16.41 

  资本公积增加 188.38 235.63 254.15 254.15 254.15  估值比率      

  其他筹资现金流 -88.37 1228.70 -657.98 57.37 -175.91  P/E 73.78 46.64 39.99 29.78 23.08 

现金净增加额 74.27 499.78 220.25 357.46 209.47  P/B 5.84 4.80 4.21 3.57 3.02 

       EV/EBITDA 49.27 32.18 29.48 23.76 19.68 

资料来源：Wind，国元证券研究所          

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

法律声明 

本报告由国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）在中华人民共和国境内（台湾、香港、澳门地区除外）发布，仅供本公司的客

户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构

或第三方机构独自为此发送行为负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证

券及其员工亦不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。本报告是

基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、分析工具、意见及推测
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