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睿创微纳（688002.SH）2025 年三季报点评    
 

3Q25 业绩创单季度新高；盈利能力持续提升 
 

 2025 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 40.86

亿元，YOY +29.72%；归母净利润 7.07 亿元，YOY +46.21%；扣非净利润 6.67

亿元，YOY +50.31%。业绩表现超出市场预期。前三季度，公司红外热成像及

光电业务营收增长，同时产品结构变化使得毛利率增加，我们综合点评如下： 

➢ 3Q25 业绩创单季新高；1~3Q25 盈利能力提升。1）单季度：3Q25，公

司实现营收 15.42 亿元，同比增长 36.70%，环比增长 9.59%；归母净利润 3.56

亿元，同比增长 37.33%，环比增长 73.38%。单季度看，公司营收端和利润端

均在 3Q25 创下 2018 年以来的新高。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率同比

提升 0.85ppt 至 51.97%；净利率同比提升 2.90ppt 至 15.15%。其中，3Q25

毛利率同比下滑 0.06ppt 至 54.05%；净利率同比提升 2.48ppt 至 21.38%。 

➢ 期间费用率同比减少；经营活动净现金流大幅改善。1~3Q25，公司期间费

用率同比减少 1.63ppt 至 31.09%：1）销售费用率同比减少 0.71ppt 至 4.09%；

2）管理费用率同比减少 2.26ppt 至 6.26%；3）财务费用率为 0.86%，去年同

期为 1.13%；4）研发费用率同比增加 1.62ppt 至 19.88%；研发费用 8.12 亿元，

YOY +41.19%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 16.29 亿元，较年

初增加 8.86%；2）预付款项 2.32 亿元，较年初增加 27.58%；3）存货 21.21

亿元，较年初增加 21.58%；4）合同负债 3.20 亿元，较年初增加 120.49%。

1~3Q25，公司经营活动净现金流为 7.67 亿元，去年同期为 1.82 亿元，主要系

公司销售商品收到的现金同比增长所致。 

➢ 多维感知领域逐步突破；三期激励奠定长远发展基础。1）业绩表现：公司

已形成红外业务为主，微波、激光等多维感知领域逐步突破的新格局，有力支撑

可持续快速发展。2018~2024年，公司营收CAGR为 49.66%；归母净利润CAGR

为 28.71%。2020 年、2022 年及 2025 年，公司分别实施股权激励，三期股权

激励费用摊销在一定程度上影响利润端表现。2）股权激励：2025 年 7 月 11 日，

公司以 28.39 元/股的价格向 258 名激励对象授予 126.34 万股限制性股票，占

总股本 0.28%。上市以来，公司坚定推进人才激励战略，先后落地三期股权激励，

以实际行动彰显与核心团队共成长、共分享的发展理念。 

➢ 投资建议：公司已形成红外业务为主，微波、激光等多维感知领域逐步突破

的新格局，赋能工业制造、应急安全、智能汽车、户外消费、低空经济、卫星通

信等领域，发展新质生产力。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是

8.08 亿元、10.00 亿元、12.35 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

46x/37x/30x。我们考虑到公司在红外领域全产业链的布局及在国内外市场持续

开拓的能力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,316 5,248 6,303 7,565 

增长率（%） 21.3 21.6 20.1 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 569 808 1,000 1,235 

增长率（%） 14.8 41.9 23.9 23.5 

每股收益（元） 1.24 1.75 2.17 2.68 

PE 66 46 37 30 

PB 6.9 6.1 5.3 4.6 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,316 5,248 6,303 7,565  成长能力（%）     

营业成本 2,147 2,524 3,015 3,597  营业收入增长率 21.28 21.60 20.11 20.01 

营业税金及附加 65 79 95 113  EBIT 增长率 10.62 113.37 25.70 21.74 

销售费用 218 257 309 371  净利润增长率 14.76 41.93 23.87 23.47 

管理费用 384 462 536 643  盈利能力（%）     

研发费用 861 945 1,116 1,339  毛利率 50.26 51.91 52.18 52.46 

EBIT 460 982 1,234 1,502  净利润率 10.25 13.99 15.38 16.16 

财务费用 47 47 52 54  总资产收益率 ROA 6.46 8.35 9.19 9.94 

资产减值损失 -137 -137 -137 -137  净资产收益率 ROE 10.53 13.17 14.19 15.08 

投资收益 33 33 33 33  偿债能力     

营业利润 442 782 1,029 1,295  流动比率 2.84 2.97 3.03 3.10 

营业外收支 -14 -9 -9 -9  速动比率 1.69 1.90 1.95 2.01 

利润总额 428 773 1,021 1,286  现金比率 0.63 0.95 1.07 1.12 

所得税 -14 39 51 64  资产负债率（%） 37.20 36.02 35.09 34.00 

净利润 442 734 970 1,222  经营效率     

归属于母公司净利润 569 808 1,000 1,235  应收账款周转天数 111.45 100.30 90.27 91.17 

EBITDA 777 1,318 1,596 1,873  存货周转天数 296.65 280.00 280.00 280.00 

      总资产周转率 0.49 0.54 0.58 0.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,051 1,789 2,394 2,952  每股收益 1.24 1.75 2.17 2.68 

应收账款及票据 1,497 1,490 1,645 2,021  每股净资产 11.74 13.32 15.31 17.80 

预付款项 182 214 230 247  每股经营现金流 0.98 2.53 2.38 2.45 

存货 1,745 1,799 2,176 2,622  每股股利 0.14 0.17 0.18 0.20 

其他流动资产 308 309 312 316  估值分析     

流动资产合计 4,783 5,601 6,756 8,158  PE 66 46 37 30 

长期股权投资 184 202 222 244  PB 6.9 6.1 5.3 4.6 

固定资产 1,910 1,959 1,983 2,054  EV/EBITDA 48.53 28.08 22.81 19.14 

无形资产 224 238 252 267  股息收益率（%） 0.17 0.21 0.23 0.24 

非流动资产合计 4,024 4,066 4,134 4,268       

资产合计 8,806 9,667 10,890 12,426       

短期借款 135 145 145 145  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,071 1,280 1,540 1,851  净利润 442 734 970 1,222 

其他流动负债 476 464 542 635  折旧和摊销 317 336 362 370 

流动负债合计 1,682 1,889 2,227 2,631  营运资金变动 -505 -191 -519 -746 

长期借款 9 9 9 9  经营活动现金流 450 1,163 1,096 1,130 

其他长期负债 1,585 1,585 1,585 1,585  资本开支 -442 -361 -410 -483 

非流动负债合计 1,594 1,594 1,594 1,594  投资 -24 -22 -24 -26 

负债合计 3,276 3,482 3,821 4,225  投资活动现金流 -418 -355 -406 -481 

股本 455 460 460 460  股权募资 103 0 0 0 

少数股东权益 126 53 22 9  债务募资 -58 10 0 0 

股东权益合计 5,530 6,185 7,069 8,201  筹资活动现金流 -362 -71 -85 -90 

负债和股东权益合计 8,806 9,667 10,890 12,426  现金净流量 -318 737 605 558 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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