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睿创微纳(688002.SH)   

制裁计提影响 24年利润，25年股权激励摊销

预计大幅降低 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024 年年度报告。2024 年，公司实现营业收入 43.16 亿元（（报报 43.16 亿

元），同比增长 21.28%，主要原因是报告期内公司持续研发投入和新产品开发，加强开

拓市场，扩大销售，红外热成像业务保持稳定增长；归母净利润 5.69 亿元（（报报 6.10

亿元），同比增长 14.76%；扣非归母净利润 5.10 亿元（报报 5.46 亿元），同比增长

16.87%。 

⚫ 公司发布 2025 年一季度报告。2025Q1，公司实现营收 11.37 亿元，同比增长 12.88%；

归母净利润 1.46 亿元，同比增长 13.42%；扣非归母净利润 1.33 亿元，同比增长 15.57%。 

⚫ 25 年股权激励摊销预计大幅降低。2024 年，公司股份支付费用 1.56 亿元，同比减少

25.71%，剔除股份支付费用影响后扣非归母净利润 6.46 亿元，同比增长 4.19%。综合

考虑公司 2020/2022/2025 年三期股权激，预计 2025-2027 年股权激励摊销费用分别约

 0.86 亿元，0.47 亿元，0.12 亿元。 

⚫ 分产品看，红外热成像业务受益于国内低空经济、工业测温与视觉感知等领域的旺盛需

求，实现了报速增长，微波射频业务受老客户需求下滑，新客户需求还未释放，以及老

产品降价等因素综合影响，2024 年销售收入有所下滑。2024 年，红外热成像业务营业

收入 39.09 亿元，同比增加 30.03%，毛利率 53.65%，同比增加 1.16pct；微波射频业

务营业收入 2.87 亿元，同比减少 29.11%，毛利率 17.89%，同比减少 10.85pct；其他

业务营业收入 0.67 亿元，同比减少 5.43%，毛利率 24.81%，同比减少 5.41pct。 

⚫ 分地区看，国内红外热成像业务需求旺盛，增速较报，境外因公司业务调整以及市场竞

争加剧等多因素影响，境外业务收入较上年有所下滑。2024 年，境内营业收入 32.32

亿元，同比增加 56.65%，毛利率 50.65%，同比增加 4.33 pct；境外营业收入 10.31 亿

元，同比减少 27.33%，毛利率 51.22%，同比减少 2.34 pct。 

⚫ 2024 年，公司信用减值损失 1.70 亿元，同比增加 311.85%，其中，公司因制裁计提了

1.14 亿元坏账损失，剔除制裁因素，信用减值损失 0.56 亿元，同比增加 35.98%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 8.23/9.91/11.86 亿元，PE  

32.5/27.0/22.6 倍（对应 2025 年 5 月 13 日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：特种订单不及预期；海外业务拓展不及预期；市场竞争加剧。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4316 5120 5960 6770 

同比增长 21.3% 18.6% 16.4% 13.6% 

归母净利润（百万元） 569 823 991 1186 

同比增长 14.8% 44.7% 20.3% 19.7% 

毛利率 50.3% 48.1% 47.3% 47.0% 

ROE 10.5% 13.5% 14.2% 14.7% 

每股收益（元） 1.25 1.81 2.18 2.61 

市盈率 47.1 32.5 27.0 22.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024 年年度报告：2024 年，公司实现营业收入 43.16 亿元，同比增长

21.28%；归母净利润 5.69 亿元，同比增长 14.76%；扣非归母净利润 5.10 亿元，

同比增长 16.87%；剔除股份支付费用影响后扣非归母净利润 6.46 亿元，同比增

长 4.19%；基本每股收益 1.28 元，同比增长 15.32%。 

公司发布 2025 年一季度报告：公司 2025Q1 实现营收 11.37 亿元，同比增长

12.88%；归母净利润 1.46 亿元，同比增长 13.42%；扣非后归母净利润 1.33 亿

元，同比增长 15.57%；基本每股收益 0.32 元，同比增长 11.52%。 

2024 年利润分配方案：公司拟以 4.47 亿股 基数， 向全体股东每 10 股派发现金

红利 0.80 元（含税），以此计算合计拟派发现金红利 3573.27 万元（含税），占公

司 2024 年度合并报表归属于上市公司股东净利润的 6.28%。2024 年不实施包括

资本公积金转增股本、送红股在内的其他形式的分配。公司 2024 年度以集中竞

价方式累计回购公司股份金额 2.05 亿元(不含印花税、交易佣金等交易费用)，

占归属于上市公司股东净利润的 36.04%。2024 年半年度公司现金分红 2426.57

万元，占公司 2024 年度合并报表归属于上市公司股东净利润的 4.26%。综上，

2024 年度公司现金分红总额 2.65 亿元（含税），占公司 2024 年度合并报表归属

于上市公司股东净利润的 46.59%。 

点评 

⚫ 营收同比较报增长 

2024 年，公司实现营业收入 43.16 亿元（（报报 43.16 亿元），同比增长 21.28%，

主要原因是报告期内公司持续研发投入和新产品开发，加强开拓市场，扩大销售，

红外热成像业务保持稳定增长；归母净利润 5.69 亿元（（报报 6.10 亿元），同比

增长 14.76%；扣非归母净利润 5.10 亿元（（报报 5.46 亿元），同比增长 16.87%；

2024 年股份支付费用 1.56 亿元，同比减少 25.71%，剔除股份支付费用影响后

扣非归母净利润 6.46 亿元，同比增长 4.19%；基本每股收益 1.28 元，同比增长

15.32%。 

分季度看，公司 2024 年四个季度分别实现营业收入 10.07 亿元（同比增长 27.47%，

下同）、10.15 亿元（同比增长 2.08%）、11.28 亿元（同比增长 28.46%）、11.66 亿

元（同比增长 30.07%，环比增长 3.34%）；实现归母净利润 1.29 亿元（同比增长

57.56%）、0.96 亿元（同比减少 45.58%）、2.59 亿元（同比增长 100.35%）、0.86

亿元（同比减少 21.41%，环比减少 66.97%）。 
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图1、2020-2024 年营收及增速  图2、2020-2024 年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

2022 

Q1 47.31 4.45 0.14 

Q2 47.11 6.42 0.98 

Q3 46.89 6.23 0.70 

Q4 45.66 9.36 1.31 

2023 

Q1 46.52 7.90 0.82 

Q2 52.39 9.94 1.76 

Q3 51.53 8.78 1.29 

Q4 49.01 8.96 1.09 

2024 

Q1 46.64 10.07 1.29 

Q2 52.26 10.15 0.96 

Q3 54.11 11.28 2.59 

Q4 47.90 11.66 0.86 

2025 Q1 45.95 11.37 1.46 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 红外热成像业务实现报速增长 

分产品看，红外热成像业务受益于国内低空经济、工业测温与视觉感知等领域的

旺盛需求，实现了报速增长，微波射频业务受老客户需求下滑，新客户需求还未

释放，以及老产品降价等因素综合影响，2024 年销售收入有所下滑。2024 年，

红外热成像业务营业收入 39.09 亿元，同比增加 30.03%，毛利率 53.65%，同比

增加1.16pct；微波射频业务营业收入2.87亿元，同比减少29.11%，毛利率17.89%，

同比减少10.85pct；其他业务营业收入0.67亿元，同比减少5.43%，毛利率24.81%，

同比减少 5.41pct。 

分地区看，国内红外热成像业务需求旺盛，增速较报，境外因公司业务调整以及

市场竞争加剧等多因素影响，境外业务收入较上年有所下滑。2024 年，境内营业
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收入 32.32 亿元，同比增加 56.65%，毛利率 50.65%，同比增加 4.33 pct；境外营

业收入 10.31 亿元，同比减少 27.33%，毛利率 51.22%，同比减少 2.34 pct。 

分销售模式看，2024 年，直销（国内以直销 主 ）营业收入 31.03 亿元，同比增

加 40.46%，毛利率 51.50%，同比增加 4.20pct；经销（境外以经销 主 ）营业收

入 11.60 亿元，同比减少 8.86%，毛利率 48.90%，同比减少 3.80pct。 

图3、2022-2024 年分产品营收（亿元）及占比  图4、2022-2024 年公司分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分子公司看，2024 年，齐新半导体(智能光电传感器研发中试平台)营业收入 0.62

亿元，同比增加 204.16%，净利润-1.73 亿元，同比减少 0.29 亿元，净利润率-

278.57%，同比增加 426.96pct；无锡奥夫特(红外光学窗口研发、生产和销售)营

业收入 1.38 亿元，净利润 0.47 亿元，同比减少 23.93%，净利润率 34.04%；无

锡华测（微波组件的研发生产和销售）营业收入 2.84 亿元，同比减少 27.93%，

净利润-0.04 亿元，同比减少 0.54 亿元，净利润率-1.34%，同比减少 14.08pct。 

⚫ 24 年期间费用率小幅降低，25 年股权激励摊销预计大幅降低 

2024 年，公司毛利率 50.26%，同比增加 0.23pct；归母净利率 13.18%，同比减

少 0.75pct；加权平均净资产收益率 11.31%，同比增加 0.32pct。分季度看，公司

2024 年四个季度毛利率分别 46.64%（同比增长 0.12pct）、52.26%（同比减少

0.13pct）、54.11%（同比增长 2.58pct）、47.90%（同比减少 1.11pct，环比减少

6.21pct）；公司 2024 年四个季度归母净利率分别 12.77%（（同比增长 2.44pct）、

9.44%（（同比减少 8.27pct）、22.96%（（同比增长 8.24pct）、7.34%（（同比减少 4.81pct，

环比减少 15.62pct）。 

2024年，公司期间费用合计15.09亿元，同比增长17.38%，期间费用率 34.96%，

同比减少 1.16pct。其中，销售费用 2.18 亿元，同比增长 24.29%，销售费率 

5.05%，同比增加 0.12pct，主要系人工成本、市场推广费增加所致；管理费用 3.84

亿元，同比减少 1.75%，管理费用率 8.90%，同比减少 2.08pct，主要系股份支

付费用减少所致；财务费用 0.47 亿元，同比增长 28.52%，财务费用率 1.08%，

22.34 30.06 
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同比增加 0.06pct；研发费用 8.61 亿元，同比增长 25.96%，研发费用率 19.94%，

同比增加 0.74pct，主要系研发人员的人工成本增加、折旧及摊销增加及物料消耗

增加带来的研发费用整体增长。 

2024 年，公司确认的股份支付费用 1.56 亿元。综合考虑公司 2020/2022/2025

年三期股权激，预计 2025-2027 年股权激励摊销费用分别约 0.86 亿元，0.47 亿

元，0.12 亿元。 

图5、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图6、公司期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 受制裁影响计提 1.14 亿信用减值损失 

2024 年，公司经营活动产生的现金流量净额 4.50 亿元，同比减少 8.51%；投资活

动产生的现金流量净额-4.18 亿元，同比增加 7.36 亿元，2023 年 -11.53 亿元；

筹资活动产生的现金流量净额-3.62 亿元，同比减少 131.17%。 

截至 2024 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 15.03 亿元，较年

初增长 9.81%；其中，应收账款 13.18 亿元，较年初增长 7.74%，应收票据 1.79

亿元，较年初增长 32.01%，应收款项融资 0.06 亿元，较年初减少 39.75%；应收

账款周转率 3.40 次，同比减少 0.07 次。 2024 年，公司信用减值损失 1.70 亿元，

同比增加 311.85%，其中，公司因制裁计提了 1.14 亿元坏账损失，剔除制裁因素，

信用减值损失 0.56 亿元，同比增加 35.98%。 

截至 2024 年末，存货 17.45 亿元，较年初增长 12.15%，存货周转率 1.30 次，同

比增加 0.14 次。公司合同负债 1.45 亿元，同比增长 4.14%。 
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图7、公司净利润及经营活动产生的现金流量净

额 
 图8、公司应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润分配方案 

公司拟以 4.47 亿股 基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.80 元（含税），

以此计算合计拟派发现金红利 3573.27 万元（含税），占公司 2024 年度合并报表

归属于上市公司股东净利润的 6.28%。2024 年不实施包括资本公积金转增股本、

送红股在内的其他形式的分配。公司 2024 年度以集中竞价方式累计回购公司股

份金额 2.05 亿元(不含印花税、交易佣金等交易费用)，占归属于上市公司股东

净利润的 36.04%。2024 年半年度公司现金分红 2426.57 万元，占公司 2024 年

度合并报表归属于上市公司股东净利润的 4.26%。综上，2024 年度公司现金分红

总额 2.65 亿元（含税），占公司 2024 年度合并报表归属于上市公司股东净利润

的 46.59%。 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润 8.23/9.91/11.86 亿元，

PE  32.5/27.0/22.6 倍（对应 2025 年 5 月 13 日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

特种订单不及预期；海外业务拓展不及预期；市场竞争加剧。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 4783 7603 9335 10970  营业总收入 4316 5120 5960 6770 

货币资金 1051 4066 3286 3909  营业成本 2147 2657 3142 3589 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 65 48 67 81 

应收票据及应收账款 1497 1827 4199 4780  销售费用 218 255 286 284 

预付款项 182 207 314 362  管理费用 384 461 524 515 

存货 1745 1087 1133 1316  研发费用 861 1002 1132 1252 

其他 308 416 403 603  财务费用 47 18 -38 -19 

非流动资产 4024 4148 4231 4154  投资收益 33 42 47 55 

长期股权投资 184 207 199 202  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1910 1987 2106 2026  信用减值损失 -170 -58 -57 -66 

在建工程 92 117 107 117  资产减值损失 -137 -20 -25 -35 

无形资产 224 192 169 152  营业利润 442 770 970 1191 

商誉 138 138 138 138  营业外收支 -14 -9 -12 -12 

其他 1477 1508 1513 1519  利润总额 428 761 958 1180 

资产总计 8806 11751 13567 15124  所得税  -14 -8 -32 -31 

流动负债 1682 3922 4801 5223  净利润  442 769 991 1210 

短期借款 135 135 135 135  少数股东损益 -127 -54 0 24 

应付票据及应付账款 1071 2869 3575 3981  归属母公司净利润 569 823 991 1186 

其他 476 918 1091 1107  EPS(元) 1.25 1.81 2.18 2.61 

非流动负债 1594 1663 1714 1763   

长期借款 9 59 109 159  主要财务比率  

其他 1585 1604 1605 1604  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3276 5585 6514 6987  成长性     

股本 455 455 455 455  营业总收入增长率 21.3% 18.6% 16.4% 13.6% 

未分配利润 2318 2936 3673 4556  营业利润增长率 7.5% 74.2% 25.9% 22.8% 

少数股东权益 126 72 72 96  归母净利润增长率 14.8% 44.7% 20.3% 19.7% 

股东权益合计 5530 6166 7052 8137  盈利能力     

负债及权益合计 8806 11751 13567 15124  毛利率 50.3% 48.1% 47.3% 47.0% 

  归母净利率 13.2% 16.1% 16.6% 17.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.5% 13.5% 14.2% 14.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 569 823 991 1186  资产负债率 37.2% 47.5% 48.0% 46.2% 

折旧和摊销 317 253 262 281  流动比率 2.84 1.94 1.94 2.10 

营运资金的变动 -505 2358 -1716 -690  速动比率 1.53 1.51 1.57 1.71 

经营活动产生现金流量 450 3404 -373 905  营运能力     

资本支出 -442 -305 -360 -190  资产周转率 50.5% 49.8% 47.1% 47.2% 

长期投资 -24 -36 12 -4  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -418 -303 -310 -160  每股收益 1.25 1.81 2.18 2.61 

债权融资 -58 47 50 50  每股经营现金 0.99 7.48 -0.82 1.99 

股权融资 103 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -362 -90 -97 -122  PE 47.1 32.5 27.0 22.6 

现金净变动 -318 3015 -781 623  PB 5.0 4.4 3.8 3.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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