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25Q1 利润端同比扭亏为盈，红外光学全产业链布局驱动增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,011 1,455 2,061 2,704 3,756 

增长率 yoy（%） 8.1 43.8 41.7 31.2 38.9 

归母净利润（百万元） -241 12 116 179 217 

增长率 yoy（%） -111.5 105.1 845.2 54.3 21.2 

ROE（%） -373.7 3.5 13.1 17.5 18.4 

EPS 最新摊薄（元） -1.75 0.09 0.84 1.30 1.57 

P/E（倍） -25.2 494.8 52.3 33.9 28.0 

P/B（倍） 94.0 9.8 8.3 6.7 5.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报，公司 2024 全年实现营

业收入 14.55 亿元，同比增长 43.82%；归母净利润 1225.71 万元，同比扭

亏为盈；扣非净利润为-3715.56 万元，亏损同比收窄 85.42%。分季度看，

公司业绩逐季改善，2024 年第四季度营收达 5.00 亿元，环比增长 30.59%，

归母净利润 3756.19 万元，环比增长 271.66%。2025 年一季度公司实现营

业收入 4.71 亿元，同比增长 101.02%，环比下降 5.67%；归母净利润 956.56

万元，同比扭亏为盈，环比下降 74.53%，扣非净利润为 638.88 万元，同比

扭亏为盈，环比下降 79.29%。 

2024 营收与净利润大幅增长，资产盘活助力业绩提升：2024 年，公司坚持

从红外材料到器件及整机系统的一体化光电产业链发展战略，针对下游产品

组建专业攻坚团队，深挖红外产业链下游潜力，市场拓展成效显著，终端产

品收入上升，实现营收和利润双增长。2024 年公司综合毛利率为 27.57%，

同比提升 9.09pct，其中红外光学业务毛利率达 30.57%（同比+10.45pct），

主因锗类产品价格上涨及高毛利终端产品占比提升。费用方面，2024 年公司

销售、管理、研发及财务费用率分别为 3.02%/7.59%/8.77%/7.76%，同比

变动分别为+0.79/-1.79/-13.96/-2.81pcts。销售费用同比增长 94.34%，主

要由于市场拓展力度加大、销售人员增加；研发费用同比减少 44.52%至 1.28

亿元，主要因剥离非核心资产后研发支出缩减及部分研发项目满足资本化条

件影响。公司因剥离金刚石、激光器及医疗探测业务资产获得资产处置收益

约 3800 万元，进一步优化利润结构。 

红外全产业链布局深化，铝合金业务稳中求进：2024 年，公司红外光学业务

收入 12.83 亿元（同比+54.74%），占总营收 88.18%，出货量保持增长；毛

利率达到 30.57%，同比提升 10.45 pct。公司在红外光学领域不断拓展下游

应用，红外镜头、机芯模组、红外整机及系统等后端产品推向应用市场，市

场占有率进一步提升。从细分领域看，1）红外与晶体材料业务：公司在红外

材料领域位居国内前列，是全球少数规模化量产硒化锌的企业，公司可生产

的超厚大尺寸高均匀性 CVD 硒化锌，产品性能已达国际先进水平。2）红外

镜头业务：2024 年，公司共投产 180 多款新产品型号，广泛应用于户外手持、

森林防火、安防监控、无人机、辅助驾驶、医疗筛查、气体检测等各种应用

领域，均已形成批量产品交付。3）红外机芯模组及探测器业务：公司已建设
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8 英寸硅基 MEMS 非制冷红外探测器芯片生产线，非制冷探测器已经实现最

高百万像素级别，技术处于国内领先水平；制冷探测器方面，公司已建设 2-6

英寸各种制冷型红外探测器芯片生产线（含中波 MCT、InSb 和中长波二类超

晶格等探测器芯片），搭配自主研发生产的制冷机和杜瓦，形成了从制冷红外

材料、芯片、封装到器件完整的制冷探测器产业链。4）红外整机业务：公司

针对不同行业应用开发了多款户外手持热像仪、工业测温热像仪、安防监控

热像仪、气体检测仪、车载夜视系统等下游终端新品，打开公司业务增长新

空间。2024 年公司铝合金业务收入 1.72 亿元（同比-5.78%），毛利率为 5.19%

（同比-5.81pct）。虽然营收及毛利率略有下降，但公司完成了新能源汽车空

气悬架用空簧管的研发工作，空簧管产品进入小批量供货阶段；同时已完成

AHS-2 铝合金的研发、试制，并且逐步推向市场，有望打开业绩增长空间。 

红外国产化替代领军者，铝合金聚焦高端应用：根据市场研究机构数据，2023

年全球民用红外市场规模超 75 亿美元，中国红外热像仪市场规模达 723.24

亿元。公司在红外光学领域已拥有晶体生长技术、硒化锌生产技术、镀膜技

术、光机电学设计优化和分析技术、探测器生产技术、规模化生产精密模压

镜片技术等一系列先进技术成果。公司是国内最大的红外材料供应商、国内

首家自主研制超高纯锗单晶材料并掌握其规模化制备技术的企业、全球少数

可以生产和批量供应硒化锌材料的企业，打开国内红外光学材料生产市场，

解决国内核心关键材料的“卡脖子”问题。在高性能铝合金领域，核燃料加

工专用设备用高性能铝合金材料具有高强、高韧、耐腐蚀强等特性，其生产

工艺复杂、技术水准很高，一般铝合金加工企业很难生产。公司从 2008 年

至今，一直被遴选为该领域内的主要供应商之一。公司深耕核燃料加工设备

高端市场，同时切入新能源汽车轻量化赛道，顺应行业“以铝代钢、以铝代

铜”趋势，发展前景广阔。 

首次覆盖，给予“买入”评级：公司是从事红外光学器件、高性能铝合金材

料研发、生产和销售的高新技术企业，主要产品包括锗、硒化锌、硫化锌等

红外材料产品；红外镜头、红外探测器、红外热像仪等红外器件、红外整机

系统产品、多种铝合金锻件、挤压件以及精密机加工件。公司是国内最大的

红外材料供应商、国内首家自主研制超高纯锗单晶材料并掌握其规模化制备

技术的企业、全球少数可以生产和批量供应硒化锌材料的企业，打开国内红

外光学材料生产市场，解决国内核心关键材料的“卡脖子”问题。公司专注

红外光学材料及器件和高性能铝合金材料双主业。2024 年，公司通过剥离资

产，进一步优化资产结构，盘活存量资产，增强公司盈利能力。作为全球少

数打通红外全产业链的平台型企业，2024 年公司坚持一体化光电产业链发展

战略，在深度依托红外材料领域强大的技术优势和研发能力，提升行业竞争

力和市场话语权。在“国产化”自主可控的大趋势下，公司有望凭借技术先

发及全产业链布局优势，依托锗、硒化锌等材料的国产化替代能力，叠加终

端产品放量，进一步打开成长空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 1.16 亿元、1.79 亿元、2.17 亿元，EPS 分别为 0.84 元、1.30 元、1.57 元，

PE 分别为 52X、34X、28X。 

 

风险提示：重组失败的风险、宏观经济与行业政策变化风险、原材料价格波

动风险、汇率波动风险、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1137 1596 2266 2635 3998  营业收入 1011 1455 2061 2704 3756 

现金 124 62 88 116 161  营业成本 825 1054 1422 1839 2554 

应收票据及应收账款 251 177 663 368 962  营业税金及附加 8 11 17 21 30 

其他应收款 3 6 7 10 13  销售费用 23 44 62 66 101 

预付账款 46 34 79 69 137  管理费用 95 110 144 187 244 

存货 677 1232 1345 1987 2641  研发费用 230 128 169 203 301 

其他流动资产 37 85 85 85 85  财务费用 107 113 95 145 208 

非流动资产 2200 2473 3412 4445 6123  资产和信用减值损失 -35 -17 -12 -10 -15 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 11 28 13 15 17 

固定资产 1605 1735 2564 3490 5002  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 55 82 89 95 103  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 541 657 759 860 1018  资产处置收益 0 38 9 12 15 

资产总计 3337 4069 5678 7080 10121  营业利润 -299 43 161 261 336 

流动负债 1860 1714 2914 3936 6417  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 255 286 1114 1837 3189  营业外支出 1 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 475 724 361 1269 1030  利润总额 -300 43 161 260 336 

其他流动负债 1130 703 1439 830 2197  所得税 -59 11 24 39 50 

非流动负债 1413 1448 1719 1878 2153  净利润 -241 32 137 221 285 

长期借款 848 647 918 1077 1352  少数股东损益 0 20 21 43 69 

其他非流动负债 565 801 801 801 801  归属母公司净利润 -241 12 116 179 217 

负债合计 3273 3162 4634 5814 8570  EBITDA -77 279 354 551 757 

少数股东权益 0 291 312 355 424  EPS（元/股） -1.75 0.09 0.84 1.30 1.57 

股本 138 138 138 138 138        

资本公积 179 718 718 718 718  主要财务比率      

留存收益 -252 -239 -103 119 404  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 65 616 732 911 1128  成长能力      

负债和股东权益 3337 4069 5678 7080 10121  营业收入（%） 8.1 43.8 41.7 31.2 38.9 

       营业利润（%） -105.8 114.5 271.3 61.7 28.9 

       归属母公司净利润（%） -111.5 105.1 845.2 54.3 21.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.5 27.6 31.0 32.0 32.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -23.8 2.2 6.6 8.2 7.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -373.7 3.5 13.1 17.5 18.4 

经营活动现金流 41 -159 319 359 344  ROIC（%） -7.6 4.1 5.7 7.0 6.8 

净利润 -241 32 137 221 285  偿债能力      

折旧摊销 114 123 100 144 206  资产负债率（%） 98.1 77.7 81.6 82.1 84.7 

财务费用 107 113 95 145 208  净负债比率（%） 2841.3 237.1 283.2 308.8 363.7 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.6 0.9 0.8 0.7 0.6 

营运资金变动 80 -423 -16 -150 -355  速动比率 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 

其他经营现金流 -19 -4 3 -1 0  营运能力      

投资活动现金流 -221 23 -1029 -1165 -1869  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 221 174 1038 1177 1883  应收账款周转率 4.7 7.7 5.7 6.0 6.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.6 1.8 2.9 2.4 2.4 

其他投资现金流 0 197 9 12 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 140 81 -91 111 218  每股收益（最新摊薄） -1.75 0.09 0.84 1.30 1.57 

短期借款 1 31 828 723 1352  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 -1.15 2.31 2.61 2.50 

长期借款 -142 -202 271 159 275  每股净资产（最新摊薄） 0.47 4.48 5.32 6.62 8.19 

普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 540 0 0 0  P/E -25.2 494.8 52.3 33.9 28.0 

其他筹资现金流 274 -287 -1191 -771 -1410  P/B 94.0 9.8 8.3 6.7 5.4 

现金净增加额 -39 -52 -802 -695 -1307  EV/EBITDA -102.3 30.4 26.4 18.7 16.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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