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睿创微纳(688002.SH)   

红外热成像业务营收高增，股份支付费用有所

减少 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年半年报。2025年上半年公司实现营收 25.44亿元，同比增长 25.82%，

主要系报告期内红外热成像及光电业务销售收入增长；归母净利润 3.51 亿元，同比增

长 56.46%；扣非后归母净利润 3.28 亿元，同比增长 57.96%；扣除股份支付影响后的

净利润为 3.62 亿元，同比增长 17.24%（2025H1 股份支付费用 0.40 亿元，同比减少

53.03%）。 

⚫ 2025Q2，公司实现营业收入 14.07亿元，同比增长 38.67%，环比增加 23.82%；归母净

利润 2.05亿元，同比增长 114.25%，环比增长 40.72%；扣非归母净利润 1.96亿元，同

比增加 110.12%，环比增长 47.77%。 

⚫ 红外热成像业务营收高速增长。分产品看，2025 年上半年红外热成像业务实现营收

24.02亿元，同比增长 36.51%，主营业务营收占比 96.71%，同比增长 8.76pct，毛利率

52.93%，同比减少 0.79pct。微波射频业务实现营业收入 0.75亿元，同比减少 65.89%，

主营业务营收占比 3.01%，同比减少 7.94pct，毛利率 9.53%，同比减少 9.75pct。其他

实现营收 0.07 亿元，同比减少 68.59%，主营业务营收占比 0.28%，同比减少 0.83pct

毛利率为-50.31%，同比减少 90.11pct。 

⚫ 齐新半导体收入同比大幅增长。分子公司看，2025年上半年，齐新半导体实现营收 0.62

亿元，同比增长 97.57%；净利润为-0.70亿元，同比增长 0.12亿元；净利率为-111.46%，

同比增加 146.71pct。无锡华测实现营收 0.75亿元，同比减少 65.59%；净利润为-0.07

亿元，同比减少 0.15亿元；净利率为-8.89%，同比减少 12.75pct。 

⚫ 经营活动现金流明显改善。2025上半年，公司经营活动产生的现金流净额 3.18亿元，

同比增加 328.46%，主要系销售商品导致的现金流入增加所致。 

⚫ 存货、应收账款较年初有所增加。截至 2025上半年末，公司应收账款 14.52亿元，较

年初增长 10.22%；存货 19.62亿元，较年初增长 12.47%，同比增长 11.86%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

8.69/10.90/13.83亿元，对应 9月 26日收盘价 PE为 45.4/36.2/28.5倍，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 5390 6410 7370 

同比增长 21.3% 24.9% 18.9% 15.0% 

归母净利润（百万元） 569 869 1090 1383 

同比增长 14.8% 52.7% 25.4% 26.9% 

毛利率 50.3% 50.3% 49.8% 49.8% 

ROE 10.5% 14.0% 15.0% 16.1% 

每股收益（元） 1.24 1.89 2.37 3.00 

市盈率 69.3 45.4 36.2 28.5 

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 2025年半年报：实现营收 25.44亿元，同比增长 25.82%，主要系报告

期内红外热成像及光电业务销售收入增长；归母净利润 3.51 亿元，同比增长

56.46%；扣非后归母净利润 3.28亿元，同比增长 57.96%；扣除股份支付影响后

的净利润为 3.62亿元，同比增长 17.24%（（2025H1股份支付费用 0.40亿元，同

比减少 53.03%）；基本每股收益 0.77元，同比增长 54.00%。 

点评 

⚫ 2025Q2归母净利润同比、环比大增 

2025 年上半年实现营收 25.44 亿元，同比增长 25.82%，主要系报告期内红外热

成像及光电业务销售收入增长；归母净利润 3.51 亿元，同比增长 56.46%；扣非

后归母净利润 3.28亿元，同比增长 57.96%；扣除股份支付影响后的净利润为 3.62

亿元，同比增长 17.24%（2025H1股份支付费用 0.40亿元，同比减少 53.03%）；

基本每股收益 0.77元，同比增长 54.00%。 

2025Q2，公司实现营业收入 14.07 亿元，同比增长 38.67%，环比增加 23.82%；

归母净利润 2.05 亿元，同比增长 114.25%，环比增长 40.72%；扣非归母净利润

1.96亿元，同比增加 110.12%，环比增长 47.77%。 

图1、2021H1-2025H1营收（亿元）及增速  
图2、2021H1-2025H1 归母净利润（亿元）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 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2022 

Q1 47.31  4.45  16.82% 0.14  4.56% 

Q2 47.11  6.42  24.25% 0.98  31.33% 

Q3 46.89  6.23  23.55% 0.70  22.31% 

Q4 45.66  9.36  35.38% 1.31  41.80% 
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2023 

Q1 46.52  7.90  22.20% 0.82  16.46% 

Q2 52.39  9.94  27.94% 1.76  35.50% 

Q3 51.53  8.78  24.68% 1.29  26.08% 

Q4 49.01  8.96  25.19% 1.09  21.96% 

2024 

Q1 46.64  10.07  23.33% 1.29  22.60% 

Q2 52.26  10.15  23.52% 0.96  16.83% 

Q3 54.11  11.28  26.14% 2.59  45.53% 

Q4 47.90  11.66  27.01% 0.86  15.04% 

2025 
Q1 45.95  11.37   1.46   

Q2 54.57  14.07   2.05   

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025上半年，公司整体毛利率为 50.72%，同比增长 1.26pct；净利率为 13.80%，

同比增长 2.70pct。 

2025Q2，公司毛利率 54.57%，同比增长 2.31pct，环比增长 8.61pct；净利率

14.58%，同比增长 5.14pct，环比增长 1.75pct。 

⚫ 红外热成像业务营收高速增长，毛利率稳定 

按产品分，2025年上半年： 

1）红外热成像业务实现营收 24.02亿元，同比增长 36.51%，主营业务营收占比

96.71%，同比增长 8.76pct，毛利率 52.93%，同比减少 0.79pct。 

2）微波射频业务实现营业收入 0.75亿元，同比减少 65.89%，主营业务营收占比

3.01%，同比减少 7.94pct，毛利率 9.53%，同比减少 9.75pct。 

3）其他实现营收 0.07亿元，同比减少 68.59%，主营业务营收占比 0.28%，同比

减少 0.83pct毛利率为-50.31%，同比减少 90.11pct。 

图3、2024H1-2025H1分产品营收（亿元）  图4、2024H1-2025H1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 
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⚫ 期间费用率小幅减少 

2025年上半年，公司期间费用总额 8.18亿元，同比增长 21.56%，期间费用占营

收比重 32.15%，同比减少 1.13pct；其中，销售费用 1.17亿元，同比增长 18.36%，

占营业收入的 4.58%，同比减少 0.29pct；管理费用 1.73亿元，同比减少 5.74%，

占营业收入的 6.81%，同比减少 2.28pct；财务费用 0.20亿元，同比增加 2.62%，

占营业收入的 0.80%，同比减少 0.18pct；研发费用 5.08亿元，同比增长 36.95%，

占营业收入的 19.96%，同比增加 1.62pct。 

图5、2021H1-2025H1年毛利率、净利率及加权平

均 ROE 
 图6、2021-2025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 

 

⚫ 经营活动现金流水平同比明显改善 

2025 上半年，公司经营活动产生的现金流净额 3.18 亿元，同比增加 328.46%，

主要系销售商品导致的现金流入增加所致；投资活动产生的现金流量净额-9.94亿

元，2024年同期为-3.04亿元，同比减少 6.90亿元，主要系购买理财产品现金流

出同比增加所致；筹资活动产生的现金流量 1.06亿元，2024年同期为-1.03亿元，

同比增长 2.09亿元，主要系同比取得借款增加及支付股份回购款减少所致。 

图7、2023H1-2025H1 净利润及经营活动产生的

现金流量净额 
 图8、2021H1-2025H1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 
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⚫ 存货、应收账款较年初有所增加 

截至 2025上半年末，公司应收账款 14.52亿元，较年初增长 10.22%，同比增长

8.78%；应收账款周转率 1.84次，同比增长 0.26次；应收票据 0.71亿元，同比

减少 60.21%。公司存货 19.62亿元，较年初增长 12.47%，同比增长 11.86%；

存货周转率 0.68次，同比增长 0.06次。合同负债 1.63亿元，较年初增长 12.63%，

同比增长 29.15%。 

⚫ 齐新半导体收入同比大幅增长 

分子公司看，2025上半年， 

1）齐新半导体：实现营收 0.62 亿元，同比增长 97.57%；净利润为-0.70 亿元，

2024年同期为-0.82亿元，同比增长 0.12亿元；净利率为-111.46%，2024年同

期为-258.17%，同比增加 146.71pct。 

2）无锡华测：实现营收 0.75亿元，同比减少 65.59%；净利润为-0.07亿元，2024

年同期为0.08亿元，同比减少0.15亿元；净利率为-8.89%，2024年同期为3.86%，

同比减少 12.75pct。 

⚫ 型号任务、车载、低空、个人消费等市场多点开花 

市场拓展方面，2025年上半年， 

1）公司在智能导引、光电吊舱、单兵装备、无人装备等多个领域承接诸多型号项

目的科研及生产攻坚任务按照既定计划推进，保障项目顺利定型转段及批产交付

达成。微波射频芯片持续完成多个客户导入和小批量交付。微波组件领域，某研

究院线阵组件研制项目进展顺利，持续交付；航空及高可靠性宇航级组件代工生

产持续稳定交付。面向“十五五”无人化、智能化、精确化、低成本化等下一代

需求，公司积极应对并持续布局，为客户提供更好、更具竞争力的产品及解决方

案。 

2）车载红外领域，获得了比亚迪、吉利、极氪、长城、广汽、滴滴、陕汽等十多

家在乘用车、商用车领域头部企业用于辅助驾驶、智能驾驶应用的定点项目，其

中比亚迪、吉利等多款车型已上市销售，另有多款车型即将上市。 

3）在低空经济领域，凭借智能多维光电感知技术优势，为政府、工业及商业客户

提供定制化解决方案与优质服务，实现了持续快速增长。 
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4）个人消费领域，户外产品线快速完善新品牌产品矩阵，并推出入门级产品精准

填补市场定位，深入洞察细分用户群体，依托卓越用户体验，推出全新双目品类

产品，获得中高端市场广泛认可。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

8.69/10.90/13.83 亿元，对应 9 月 26 日收盘价 PE 为 45.4/36.2/28.5 倍，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 7768 9746 11706  营业总收入 4316 5390 6410 7370 

货币资金 1051 4118 3329 4129  营业成本 2147 2680 3220 3700 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 65 51 72 88 

应收票据及应收账款 1497 1926 4524 5218  销售费用 218 270 321 332 

预付款项 182 208 322 374  管理费用 384 528 577 626 

存货 1745 1097 1163 1359  研发费用 861 1132 1333 1400 

其他 308 419 408 626  财务费用 47 18 -39 -20 

非流动资产 4024 4152 4235 4158  投资收益 33 45 51 60 

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 442 812 1066 1387 

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

其他 1477 1511 1516 1523  利润总额 428 803 1054 1375 

资产总计 8806 11920 13981 15864  所得税  -14 -9 -36 -36 

流动负债 1682 3980 4947 5427  净利润  442 812 1090 1411 

短期借款 135 135 135 135  少数股东损益 -127 -57 0 28 

应付票据及应付账款 1071 2893 3664 4104  归属母公司净利润 569 869 1090 1383 

其他 476 952 1148 1187  EPS(元) 1.24 1.89 2.37 3.00 

非流动负债 1594 1671 1722 1772   

长期借款 9 59 109 159  主要财务比率  

其他 1585 1612 1613 1613  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3276 5651 6669 7198  成长性     

股本 455 460 460 460  营业总收入增长率 21.3% 24.9% 18.9% 15.0% 

未分配利润 2318 3029 3910 5028  营业利润增长率 7.5% 83.7% 31.2% 30.1% 

少数股东权益 126 69 69 98  归母净利润增长率 14.8% 52.7% 25.4% 26.9% 

股东权益合计 5530 6268 7312 8666  盈利能力     

负债及权益合计 8806 11920 13981 15864  毛利率 50.3% 50.3% 49.8% 49.8% 

  归母净利率 13.2% 16.1% 17.0% 18.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.5% 14.0% 15.0% 16.1% 

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

归母净利润 569 869 1090 1383  资产负债率 37.2% 47.4% 47.7% 45.4% 

折旧和摊销 317 253 262 281  流动比率 2.84 1.95 1.97 2.16 

营运资金的变动 -505 2300 -1882 -781  速动比率 1.53 1.53 1.60 1.77 

经营活动产生现金流量 450 3407 -444 1010  营运能力     

资本支出 -442 -305 -360 -190  资产周转率 50.5% 52.0% 49.5% 49.4% 

长期投资 -24 -36 12 -4  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -418 -318 -307 -155  每股收益 1.24 1.89 2.37 3.00 

债权融资 -58 49 50 50  每股经营现金 0.98 7.40 -0.96 2.19 

股权融资 103 3 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -362 -31 -38 -55  PE 69.3 45.4 36.2 28.5 

现金净变动 -318 3066 -789 800  PB 7.3 6.4 5.4 4.6 

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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