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市场数据  
收盘价(元) 76.70 

一年最低/最高价 24.50/79.67 

市净率(倍) 6.32 

流通A股市值(百万元) 35,300.23 

总市值(百万元) 35,300.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.14 

资产负债率(%,LF) 37.66 

总股本(百万股) 460.24 

流通 A 股(百万股) 460.24  
 

相关研究  
《睿创微纳(688002)：2024 年三季报

点评：盈利能力显著提升，研发投入

稳健增加》 

2024-10-28 

《睿创微纳(688002)：2023 年年报点

评：营收高速增长，特种民用放量，

国内外业务双轮驱动》 

2024-04-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,559 4,316 5,228 6,192 7,265 

同比 34.50 21.28 21.14 18.44 17.32 

归母净利润（百万元） 495.77 568.96 670.18 874.44 1,054.88 

同比 58.21 14.76 17.79 30.48 20.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.08 1.24 1.46 1.90 2.29 

P/E（现价&最新摊薄） 72.04 62.77 53.29 40.84 33.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 25.44 亿

元，同比去年+25.82%；归母净利润 3.51 亿元，同比去年+56.47%。 

投资要点 

◼ T/R 组件、相控阵子系统及雷达整机等营收贡献逐步增加，成为公司新
的增长点：2025 年上半年，睿创微纳实现营业收入 25.44 亿元，同比增
长 25.82%；归属于母公司净利润 3.51 亿元，同比增长 56.47%。业绩快
速上扬的核心推力来自红外热成像及光电业务的放量，该板块依托探测
器、机芯到整机的全链条优势，抓住特种装备升级与车载、户外等民用
场景渗透率提升的窗口，收入规模与盈利水平同步抬升。产品结构方面，
非制冷红外探测器、机芯模组仍是收入基石，车载、低空经济、卫星通
信等新兴应用贡献增量；微波射频及激光测距业务虽体量尚小，但增速
亮眼，成为第二增长曲线。公司持续优化产品组合，高附加值的大面阵、
小像元产品占比提升，叠加规模效应显现，带动毛利率与净利率双升。 

◼ 公司财务状况稳健，符合公司业务发展需要：资产负债表端，期末总资
产 93.44 亿元，较年初增 6.11%；归母净资产 57.61 亿元，增 6.60%。重
要科目中，应收账款 14.52 亿元，较年初升 10.22%，系业务扩张及大客
户账期所致；存货 19.62 亿元，增 12.47%，主因提前备货应对交付高峰；
合同负债 1.63 亿元，增 12.64%，显示在手订单充裕。利润表层面，销
售毛利率 51.34%，保持稳健；研发费用率 19.96%，同比提升 1.62 个百
分点，强化技术壁垒；期间费用率整体受控。现金流量表显示，经营活
动净流入 3.18 亿元，同比大增 328.46%，系销售回款改善；投资净流出
9.94 亿元，主要用于产线扩产与研发平台升级；筹资净流入 1.06 亿元，
债务与股权融资并举，为后续扩张提供弹药。 

◼ 公司核心竞争力再上台阶：8μm、6μm 非制冷红外探测器实现量产并
通过车规认证，巩固全球技术领先地位；发布行业首款融合红外、可见
光与 4D 毫米波雷达的智能感知方案，切入自动驾驶赛道。微波领域完
成 Ku/Ka 波段有源相控阵终端卫星互联网验证，打通“芯片—组件—系
统”全链路。资本运作方面，公司使用可转债募集资金 5.22 亿元，投向
智能光电传感器平台及合肥英睿产线扩建，产能有序释放；同时以产业
基金形式参股上下游项目，强化生态协同。此外，公司启动 2025 年限
制性股票激励计划，深度绑定核心人才，为长期成长注入动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，出于审慎考虑，我们下
调先前的预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 6.70/8.74 亿
元，前值 8.29/9.88 亿元，新增 2027 年预测 10.55 亿元，对应 PE 分别为
53/41/34 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）战略风险；2）宏观经济波动风险；3）行业竞争风险；4）
采购与供应链管理风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,783 5,588 6,669 8,095  营业总收入 4,316 5,228 6,192 7,265 

货币资金及交易性金融资产 1,051 668 1,584 1,518  营业成本(含金融类) 2,147 2,620 3,128 3,631 

经营性应收款项 1,685 2,160 2,379 2,943  税金及附加 65 63 84 93 

存货 1,745 2,469 2,451 3,323  销售费用 218 261 311 363 

合同资产 5 4 6 6     管理费用 384 575 616 761 

其他流动资产 296 287 249 305  研发费用 861 1,075 1,254 1,483 

非流动资产 4,024 4,176 4,320 4,354  财务费用 47 46 51 38 

长期股权投资 184 211 241 270  加:其他收益 121 131 164 187 

固定资产及使用权资产 1,943 2,145 2,222 2,270  投资净收益 33 43 49 59 

在建工程 92 71 60 56  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 224 221 217 214  减值损失 (307) (121) (122) (132) 

商誉 138 149 152 159  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 442 640 840 1,010 

其他非流动资产 1,426 1,362 1,409 1,367  营业外净收支  (14) 1 1 2 

资产总计 8,806 9,765 10,988 12,449  利润总额 428 641 841 1,012 

流动负债 1,682 2,017 2,326 2,673  减:所得税 (14) (29) (33) (43) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 146 146 146  净利润 442 670 874 1,055 

经营性应付款项 1,071 1,353 1,549 1,814  减:少数股东损益 (127) 0 0 0 

合同负债 145 189 218 257  归属母公司净利润 569 670 874 1,055 

其他流动负债 320 329 413 455       

非流动负债 1,594 1,594 1,594 1,594  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.24 1.46 1.90 2.29 

长期借款 9 9 9 9       

应付债券 1,321 1,321 1,321 1,321  EBIT 460 885 1,086 1,252 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 777 1,293 1,553 1,778 

其他非流动负债 245 245 245 245       

负债合计 3,276 3,611 3,920 4,266  毛利率(%) 50.26 49.88 49.48 50.02 

归属母公司股东权益 5,404 6,028 6,942 8,057  归母净利率(%) 13.18 12.82 14.12 14.52 

少数股东权益 126 126 126 126       

所有者权益合计 5,530 6,154 7,068 8,183  收入增长率(%) 21.28 21.14 18.44 17.32 

负债和股东权益 8,806 9,765 10,988 12,449  归母净利润增长率(%) 14.76 17.79 30.48 20.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 450 341 1,547 543  每股净资产(元) 11.41 12.64 14.62 17.04 

投资活动现金流 (418) (547) (532) (499)  最新发行在外股份（百万股） 460 460 460 460 

筹资活动现金流 (362) (147) (60) (60)  ROIC(%) 6.92 12.61 13.92 14.31 

现金净增加额 (318) (353) 956 (16)  ROE-摊薄(%) 10.53 11.12 12.60 13.09 

折旧和摊销 317 408 467 525  资产负债率(%) 37.20 36.98 35.68 34.27 

资本开支 (442) (580) (516) (555)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.77 53.29 40.84 33.86 

营运资本变动 (505) (874) 74 (1,167)  P/B（现价） 6.80 6.14 5.31 4.55 

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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