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TMT/电子仪器 产能驱动型成长开启 

报告要点： 
12 个月目标价 35 元 

 令人期待的公司产能驱动型成长开始启程。2009年公司实现营业收入

21,422.28万元，较上年同期减少0.39%，不过由于毛利较高的红外热像仪产

品销售占比有所提高，同时红外焦平面探测器等主要原材料价格下降，公司

产品的毛利率水平有所提升，报告期营业利润、利润总额以及归属于上市公

司股东的净利润较上年同期分别增长30.81%、22.59%、15.73%。从公司和市

场情况分析，公司利润增长依靠产品结构调整和成本下降来维系的空间越来

越小，公司利润今后更多的应该是产能驱动的增长。而产能释放的两个途径

一个是焦平面探测器国产化引起的军方需求；另一个则是公司产能扩张之后

通过价格优势来打开国内外民用市场。而从一季报的数据看，公司收入开始

进入增长快车道。2010年Q1公司营业总收入同比增长73.19%，净利润同比增

长40.47%。公司同时预计上半年净利润同比增长20～50%。我们判断民品特别

是出口这一块增长随产能开始启动。 
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基础数据 

2554 上证指数 

1.00 总股本（亿股） 
 红外焦平面探测器实现量产只是时间问题。焦平面探测器对公司发展非常重

要，目前处于研发测试阶段，虽然还没有产业化，不过已经做出样品，灵敏

度没有问题，寿命可能还需要进一步提升。从公司引进人才的迹象分析，实

现产业化应该非常有把握。我们判断下半年公司的样品应该有所突破，快的

话明年，慢的话2012年估计可以实现量产。 

0.616 实际流通 A 股（亿股） 

0 流通 B 股（亿股） 

17.83 实际流通 A 股市值（亿元） 

28.95 总市值（亿元） 

3.74 每股净资产（元） 

ROE 12.3% 
 市场拓展问题。我们认为，红外热像仪军方订单的大规模放量尚需公司红外

焦平面探测器的产业化。而眼下军方的订单更多来自边海防，去年军品规模7、

800台，其中边海防300台，今年预计军品规模会超过1500台；民品方面，消

费主体还是来自于电力，煤炭行业的需求还需时日，而消防虽然市场增长不

错，但是打包经营使得市场呈现封闭的特性。更多的惊喜可能来自于出口方

面，去年出口2000台，今年预计可以达到4000台，不过价格可能会下降。 

33.76% 资产负债率 

毛利率 49.5％ 

净利率 21.1％ 

 

近一年股价表现  投资建议。按照我们盈利预测模型，公司未来三年每股收益分别为0.63元、

0.85元和0.98元，对应动态市盈率分别为45.92倍、34.18倍和29.52倍。从公

司PE估值水平的波动区间看，我们认为35倍以下水平是相对安全的，基于长

期投资的视点，我们认为35倍PE水平（对应股价22.05元）附近给予大立科技

“买入”投资评级。我们不排除公司股价今年有超预期表现，所以买入价位

适当放宽至22～25元区间 
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 股价短期上涨催化剂。新项目的取得以及红外焦平面探测器的国产化进程取

得进一步进展。 

 财务数据简表 

2009 2010E 2011E 2012E主要财务指标 

214 300  450 652 营业收入 

0% 40% 50% 45%  收入同比(%) 

相关报告： 

 

 

45 63  85 98 归属母公司净利润 

16% 39% 34% 16%  净利润同比(%)  

49.5% 50.0% 48.0% 45.0%毛利率(%) 

江南金融研究所： ROE(%) 12.3% 14.9% 16.7% 16.2%
联系人：邝野、毛艳琼 

联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 2902 室

（518031） 

 

每股收益(元) 0.45 0.63  0.85 0.98 

 P/E 63.90 45.92  34.16 29.52 

P/B 7.83 6.85  5.71 4.78 

EV/EBITDA 58 41  30 24 

资料来源：江南金融研究所
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1.我们非常看好红外热像仪市场前景。 

⑴全球市场情况 

红外热像仪分为军用和民用两大类，这两类市场需求变动趋势如下：军用领域

的红外热成像系统是红外技术最早的应用领域，产品以制冷型红外热像仪为主，

对探测器的性能要求很高，价格也相对昂贵。目前，军用市场仍然是红外产品

的最大市场。从长期发展趋势来看，红外热像仪将装备到各种现代化武器中，

目前全球军队数量约为2000 万人，即使是按10%的军队、平均每个士兵配备1 具

红外热像仪、每具红外热像仪仅按2 万美元（目前售价约为2—10 万美元）来

计算，全球军用红外热像仪市场潜在需求总量超过400 亿美元。 

根据国际光学学会（SPIE）估计，目前全球军用红外热像仪的实际年需求至少

为30 亿美元。随着各国加大对军事项目的投入，这一需求还会进一步扩大。由

于红外热像仪在民用领域可广泛用于预防检测、消防、制程控制、安防、汽车

夜视、环境监测等多个领域。而且随着红外热像仪行业在新领域的应用，未来

将渗透到国民经济生活的各个领域，民用领域的红外热像仪市场极有可能呈现

出爆发性增长，未来民用潜在需求将高达上千亿美元，超过军用市场需求。根

据Maxtech International的预测，到2012年全球民用红外热像仪的有效市场需

求将达到38.12亿美元。如果考虑到新的应用领域的开发，其实际的市场需求总

量将很可能超过这个预测数。 

 

图表 1 07 年－12 年国际民用红外热像仪有效市场需求预测（单位：亿美元） 
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资料来源：Maxtech International，江南金融研究所 

 

⑵国内方面 

从潜在市场需求来看，在军用市场，随着我国国防现代化建设的推进，我国军

用红外热像仪的潜在需求将高达230 亿元；在民用市场，随着我国国民经济的

蓬勃发展，民用红外热像仪市场需求也将快速增长。从长期来看，中国民用红

外热像仪市场潜在需求可达数百亿元。从现实有效的市场需求来看，预计2011 

年中国民用红外热像仪市场的有效需求量可以达到9.95 亿元。 
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图表2 07年--11年中国红外热像仪有效市场需求预测（单位：亿元） 
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资料来源：慧聪网，江南金融研究所 

 

⑶红外热像仪市场的供给变动情况 

目前，红外热成像技术已经成熟，但市场需求还处于不断成熟的过程中，市场

供求关系将维持供略小于求的市场格局。根据Maxtech International 和慧聪

网的预测，最近5 年，全球民用红外热像仪市场的供给将以13%的速度增长，中

国民用红外热像仪市场供给将以年均18%的速度增长，预计到2011 年全球民用

红外热像仪市场供给将达到30.03 亿美元，中国民用红外热像仪市场供给将达

到9.15 亿元，仍将保持供小于求的竞争格局。 

 

图表3 全球和国内民用红外热像仪市场供求情况 

项目 2007 2008 2009 2010 2011 

供给 18.42 20.81 23.52 26.58 30.03 全球（亿美元）

需求 18.93 21.35 24.75 27.58 31.72 

供给 4.72 5.57 6.57 7.76 中国（亿元） 9.15 

需求 4.80 5.76 6.91 8.29 9.95 

资料来源：Maxtech International、慧聪网 

 

2. 红外热像仪行业公司主要竞争对手 

 

⑴FLIR 公司：成立于1978 年，是美国红外热像仪行业的龙头公司，也是全球

最大的红外热像仪生产企业。近几年来，该公司通过并购同行业的中小企业，

使得公司综合实力大大提高。目前该公司的产品已进入中国市场，2006年在中

国的销量超过500 台。 

⑵FLUKE：该公司是美国一家电子仪器制造公司，2002 年通过收购RAYTEK进入

红外热像仪行业。FLUKE 的红外热像仪产品主要为测温用小型红外热像仪，目

前该公司产品已进入中国市场，但产品档次稍低。 

⑶武汉高德红外技术有限公司：该公司于 2004 年设立，主要产品为非制冷焦

平面红外热成像仪，其产品主要应用于电力、医疗、消防等领域。相比大立科
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技，高德红外的主要竞争优势在于应用技术开发和拥有多元化的全球营销网络

两方面。军工资质方面两者均较为完备，大立科技一旦成功量产焦平面探测器，

因设备国产化的政策因素及军品采购的特点，大立科技的军品竞争优势将进一

步实现质的提升。 

①应用技术开发方面，公司凭借先进设计能力和集成技术，测温类产品实现了

较国际同类产品更多的功能扩展，开发出了世界第一款手机型红外热像仪产品

（M 系列）、世界第一款具有语音控制等多功能集成的专家级红外热像仪产品

（TP8）。公司其他型号的红外热像仪在同类产品中也均具有小、巧、精的特点。

为进一步拓深产品链、扩大应用层次，根据市场应用的现实需求，综合美国

FLIR SYSTEMS 公司等国际先进厂商的业务发展方向，公司于 2006 年开始着手

研制以红外热像仪为核心的综合光电系统：如在原有红外体温检测仪产品基础

上成功开发出红外热成像自动搜索测温系统，增加了校温功能、数字图像传输

功能、远程监控功能。而标准的综合光电系统产品如新闻采集稳像观测系统样

机已研制成功，船载辅助航行热像系统正在进行设计定型。 

 

图表4 公司具有全系统设计能力 

 

光学系统设计 

具备多达11 片镜的复杂光学设计能力，掌握透射式、折返式、折叠式

等各种光路设计能力，可实现光学系统的单视场、双视场、多视场功

能，研制成功国内首创的连续变焦红外光学系统和微扫描光学系统 

机械结构件设计 具备满足各种特殊环境要求、与精密光学设计制造技术耦合度高的精

密结构件设计技术，可有效的对现有产品结构系统进行低成本改型 

 

电路设计 

全面掌握电磁兼容、信号完整性等先进的设计方法，通过运用DSP、

FPGA、CPLD等高性能电路技术，已设计出高质量的模拟、数字混合电

路和高精度低噪声的模拟电路，已可实现多达16 层的超高密度电路设

计 

 

图像处理 

独创“小目标跟踪”算法和天地情景模式，拥有基于图像匹配的目标

识别技术、电子稳像技术、图像自动跟踪技术，研发出多种智能化处

理软件和专业接口图像处理平台 

资料来源：招股说明书，江南金融研究所 

 

②多元化国际营销网络及品牌影响力，公司基本建立了多元化经销模式的全球

营销网路，有力推动了海外市场销售和促进了行业影响力的提升，目前已在68 

个国家和地区拥有百余家常年经销商，地区独家分（经）销商与联合品牌销售

模式成效显现。同时，具有新颖外观设计和集成功能等特点的多系列、多型号

测温类产品群有利于满足不同应用领域、各个消费层次的客户需求，从而促进

了公司产品的终端销售。08 年公司的海外销售收入就达到了3 亿元，已经具有

一定的国际品牌影响力。 

 

⑷广州飒特电力红外技术有限公司：该公司于1987 年设立，由北京飒特检测技

术有限公司、广州市电力总公司及其它几家电力企业投资设立，其主要产品有

测温型红外热像仪、S160 红外热像仪，主要应用于电力、石化等领域。 

从国内三家主导企业的具体情况来看，核心部件焦平面探测器都从法国进口，

后续电路和图像处理软件则能够自行设计开发。而国内这三家外其他的企业基

本是代理商或者系统集成商的角色，科研院所则基本集中在军事等研究领域。
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民用市场基本由这三家国内公司和国外的几家大公司瓜分，但三家国内公司的

份额差不多，国外品牌如FLIR等公司占了中国民用市场35％左右的份额。  

另外，技术上大立科技比其他两家公司领先，由于军队属于封闭式竞争市场，

获取订单和技术存在一定的人为主观性因素。不过，军方公开招标项目大立科

技要么可以直接获得订单，要么合作伙伴拿到，公司提供相关产品，因为公司

作为唯一一家连续这么多年盈利企业，技术积累时间长，技术人员流动性很小，

经营相对稳定。而相比起来，高德股权集中，经营也不是很稳定，有时赚钱，

有时不赚钱。还有，公司在国内市场具有定价权，采购方面的议价能力也较强，

从法国采购量占该公司产量 10%。由于这个行业厂商相对集中的特性，下游降

价没有上游降价快，这样公司毛利就有很强保障。 

 

3. IPO募投项目在2010年助推公司产能扩张型成长。 

⑴红外热像仪产业化升级项目 

目前，红外热像仪在中国应用最为成熟的领域为军事和电力部门。随着中国经

济社会的发展，红外热像仪在消防、制程控制、安防监控等领域的应用将越来

越广。受产能不足的限制，目前产品种类主要集中在军用和电力部门，尽管公

司已成功研制出消防、安防、制程控制领域应用的红外热像仪，并且这几类红

外热像仪市场也将快速增长，但受制于公司的现有产能，公司目前只是进行少

量生产，还不能批量向市场提供这几类产品。 

 

作为国内红外热像仪行业的龙头企业，大立科技在市场竞争中已经形成了明显

的技术优势和品牌优势，随着红外热像仪产业化升级项目对产能的逐步释放，

公司最近两年将迎来产能扩张型成长。 

 

图表5 2004－2007年公司红外热像仪产能利用率 
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资料来源：公司招股说明书 

 

⑵非制冷红外焦平面阵列探测器国产化项目 

目前世界上只有美国、法国、日本、以色列四个国家拥有非制冷焦平面探测器

产业化生产的能力，其核心技术仅有美国和法国两个国家掌握，日本和以色列

则由美国取得技术许可，在其国内生产和有限制地使用。国内焦平面探测器全
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部来自于法国，其高端产品对我国禁售，中低端产品价格昂贵，并实行最终用

户许可制度。探测器价格的居高不下，决定了红外热像仪整机价格较高，并制

约了包括大立在内的红外热像仪企业的发展。 

目前，我国非制冷红外探测器民用市场每年以高于20%的速度增长。制约非制冷

焦平面探测器市场迅速发展的主要因素是生产技术和价格。目前，市场上最低

价的非制冷探测器是160×120 分辨率，50 微米像元尺寸的焦平面阵列。如果

在相同的技术指标基础上，价格下降50%；或者价格不变但分辨率提高到320×

240、或像元尺寸减小到25 微米，都将触发数十倍的市场增长。 

另外，还有许多低端市场目前没有得到满足。例如80×60、64×64、16×16 等

类型的低分辨率探测器，目前世界上几个主要的非制冷探测器供应商都不提供。

而这些低端焦平面探测器在行人流量、车辆交通流量计数，非接触测温，非重

点区域的保安等领域有非常大的市场。 

公司焦平面探测器第一代产品的目标市场是对价格敏感的民用市场，包括维护

检测、消防、安防监控和司法监督领域。这无疑解决了公司核心原材料采购的

风险，并大幅降低国内焦平面探测器的价格，有效提升红外热像仪现有应用领

域的市场需求，并有助于提高在其他领域的推广应用速度，并对我国国防现代

化建设具有重要的战略意义。 

 

图表6 国内民用红外热像仪应用情况 
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资料来源：公司招股说明书，江南金融研究所 

图表 7 2005～2009 年大立科技营业总收入及净利润变动情况 
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资料来源：江南金融研究所 
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图表 8 2007～2009 年大立科技各季度收入、营业利润、利润变动情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

注：从 10 年 1 季度的数据看，公司产能推动型成长之路开启。 

 

4. 外协、外购经营模式转化为自制模式，有利于提升产品质量及进

行成本控制，对公司估值构成支撑。 

 

公司生产过程中所需要的多种原材料、零部件，包括光学镜头、电路板、结构

件等，原来主要从市场上购入成品件或依靠外协来满足生产所需。但是，零部

件外购和外协加工的模式无法充分保证公司产品质量的稳定性和可靠性。例如，

红外光学镜头是红外热像仪的重要元器件之一，与普通光学镜头相比，红外光

学镜头在材料使用、通光率、折光率等方面均有特殊要求，目前市场上红外光

学镜头的品种较少，产品匹配性差，影响了公司产品质量和交货期；公司产品

种类较多，外购结构件时，往往很难找到为公司提供各类结构件的厂商，而且

结构件质量和交货时间均难以保证。近几年来，公司红外热像仪产销量成倍增

长，随着公司的快速发展，零部件过多地依靠外购和外协加工，无法充分保证

公司产品质量，影响到公司产品的信誉和品牌。随着IPO募投项目购置红外光学

镜头和结构件的加工设备后，将有利于公司产品质量的提高，有利于公司的长

远发展。 

另外，随着公司生产规模的扩大，公司购买设备自制光学镜头和结构件的成本

（含折旧和制造费用）已经比外购和外协加工的成本低。例如，光学镜头的自

制成本比外购成本低40%左右，40毫米镜头，外购价格约为8200元，自制成本约

为5000元左右；15095主镜筒，外购价格为1450元，而公司加工成本只需1050元

（该数据取自公司08年招股说明书数据）。 

 

 

 

 

 

 



   
                    大立科技调研报告 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
8 

图表 9 2007～2009 年大立科技分产品毛利变动情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

注：近几年来，红外热像仪行业保持较高的盈利水平。由于红外热像仪产品研制难度大，技

术壁垒高，研发实力弱的企业难以进入本行业，且红外热像仪市场需求呈现快速增长的趋势，

我们判断：随着关键零组件的自制以及产能规模的扩张，公司红外热像仪产品毛利将进一步

提升。 

 

图表 10  2003～2009 年大立科技整体净资产收益率、销售毛利率、销售净利

率变动情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 
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图表11 可比较公司PE估值水平对比（按照09年EPS测算） 
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资料来源：公司公告，江南金融研究所 

 

5.公司盈利预测与估值 

 

假设条件： 

 国内外经济不发生大的消极波动； 

 公司整体毛利水平随焦平面探测器及经营模式变动而保持稳定； 

 公司IPO项目经济效益达到预期要求。 

受益于民用红外热像仪需求的快速增长以及公司在行业的竞争力因素，公

司短期和长期来看都具有非常好的成长性，而公司经营模式逐步从外购、外协

向自制转移以及未来可能采取哑铃型的生产模式，我们认为这符合行业发展趋

势。随着 IPO 募投项目产能的逐步释放，公司产能驱动成长将开始启程。 

按照我们盈利预测模型，公司未来三年每股收益分别为 0.63 元、0.85 元

和 0.98 元，对应动态市盈率分别为 45.92 倍、34.18 倍和 29.52 倍。从公司

PE 估值水平的波动区间看，我们认为 35 倍以下水平是相对安全的，基于长期

投资的视点，我们认为 35 倍 PE 水平（对应股价 22.05 元）附近给予大立科技

“买入”投资评级。我们不排除公司股价今年有超预期表现，所以买入价位适

当放宽至 22～25 元区间。 
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图表 12  A 股可比上市公司毛利率情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 13  A 股可比上市公司净利率情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 14  A 股可比上市公司净资产收益率（摊薄）情况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

注：大立科技、川大智胜因为 IPO 原因，08 年以后 ROE 显著降低。 
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图表 15 A 股可比上市公司归属于母公司净利润（扣除非经常性损益）增长情

况分析（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 16 A 股可比较公司资产负债率情况对比（单位：％） 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

 

图表 17 上市以来大立科技 PE 估值水平变动情况 
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资料来源：Wind，江南金融研究所 

注：按照目前市场和行业发展趋势，我们判断大立科技 PE 估值水平合理区间大致应该类似

于 2008 年 35～45 倍区域，而 40 倍则是中枢位置。这也支撑了我们上面对大立科技估值水

平的逻辑分析和安全边际判断。 
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附：大立科技财务报表与财务数据预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 439 530 684 976 营业收入 214 300 450 652

  现金 128 179 136 138 营业成本 108 150 234 359

  应收账款 115 129 196 288 营业税金及附加 2 2 3 5

  其他应收款 7 9 13 18 营业费用 18 25 38 54

  预付账款 9 13 20 30 管理费用 38 52 78 114

  存货 178 197 315 496 财务费用 3 4 6

  其他流动资产 1 3 4 6 资产减值损失 3 4 4 4

非流动资产 119 129 114 111 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 80 81 80 77 营业利润 42 63 87 102

  无形资产 15 14 13 12 营业外收入 10 9 10 1

  其他非流动资产 23 32 20 20 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 558 659 798 1087 利润总额 52 72 97 112

流动负债 175 225 279 469 所得税 6 9 12

  短期借款 135 136 195 348 净利润 45 63 85 98

  应付账款 28 37 57 87 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 12 52 28 35 归属母公司净利润 45 63 85 98

非流动负债 13 11 12 12 EBITDA 50 71 98 121

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.63 0.85 0.98

  其他非流动负债 13 11 12 12

负债合计 188 236 291 481 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 100 100 100 100 成长能力

  资本公积 132 132 132 132 营业收入 -0.4% 40.0% 50.0% 45.0%

  留存收益 138 191 275 374 营业利润 30.8% 49.8% 38.8% 17.1%

归属母公司股东权益 370 423 507 605 归属于母公司净利润 15.7% 39.2% 34.4% 15.7%

负债和股东权益 558 659 798 1087 获利能力

毛利率(%) 49.5% 50.0% 48.0% 45.0%

现金流量表 净利率(%) 21.1% 21.0% 18.8% 15.0%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.3% 14.9% 16.7% 16.2%

经营活动现金流 15 63 -96 -138 ROIC(%) 10.5% 16.0% 14.5% 12.6%

  净利润 45 63 85 98 偿债能力

  折旧摊销 5 4 4 5 资产负债率(%) 33.8% 35.8% 36.4% 44.3%

  财务费用 3 4 6 15 净负债比率(%) 71.68% 57.73% 66.97% 72.31%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.50 2.36 2.45 2.08

营运资金变动 -41 5 -212 -268 速动比率 1.49 1.48 1.32 1.02

  其他经营现金流 3 -13 21 13 营运能力

投资活动现金流 -31 0 0 0 总资产周转率 0.40 0.49 0.62 0.69

  资本支出 35 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 0 -0 -0 应付账款周转率 3.93 4.62 5.02 5.00

  其他投资现金流 4 1 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -21 -13 53 139 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.63 0.85 0.98

  短期借款 -4 1 59 153 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.63 -0.96 -1.38 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.23 5.07 6.05

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 63.90 45.92 34.16 29.52

  其他筹资现金流 -17 -14 -6 -15 P/B 7.83 6.85 5.71 4.78

现金净增加额 -37 51 -43 1 EV/EBITDA 58 41 30 24

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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0
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