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基本资料 
上证综合指数 2398.37 

发行股数 7500 万 

09 年 EPS（摊薄） 0.61 元/股 
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高德红外 002414 询价区间：

20.00-24.00 元

红外热像仪领域的龙头企业 

投资要点： 

 公司是国内红外热像仪领域的龙头企业，优势在于产销规模国内领先，全系统设

计能力和集成技术国内领先，具有以红外热像仪为核心的综合光电系统研发能

力。公司是国内军民用红外热像仪产销规模居于前列的公司，测温类红外热像仪

销售是全球排名靠前的中国厂商，也是国内较早取得武器装备生产许可的专业红

外热像仪厂商。 

 全球红外热像仪军民用市场将继续保持增长态势。目前全球民用市场约30亿美元

规模，未来5年复合增值率达15%；全球军用领域06年约45亿美元市场规模，06-11

年复合增长率约9%。国内民用市场未来5年年均增速约为20%，随着在国内民用

领域不断拓展，未来市场容量将达165亿元；军用市场如果按现有军队规模的10%

测算，市场远景需求将超过200亿元。红外热像仪整机产品具体分非测温类产品

和测温类产品。测温类产品受益于近几年来非典、甲流、地震、水灾等疫情灾情

对预防维护、检验检疫、搜索救援等产品的需求；非测温类产品主要面向政府、

军方和公共安全领域，其中的军用产品主要是应现代化武器装备的更新提升需

求，红外热像提高海陆空武器装备的全天候适应能力。 

 公司业务具有较快增速，高毛利率的特点。公司红外热像仪整机07-09年收入复

合增长率约17%，约占收入95%，毛利率约61%，其中，非测温类产品07-09年

收入复合增长率约18%，毛利率约为65%。我们注意到公司09年收入出现负增长，

而毛利率提升，净利润增长，主要是由于完成国内高端非测温类产品任务影响了

较低毛利率水平的其它产品订单。我们预计10-12年公司收入复合增长率约23%。

 募投项目加大关键加工生产环节的自主生产能力。募投项目实施后将使公司在

PCB表面贴装、红外光学镜片加工和结构件加工工序上具有自主生产能力，产品

链的控制和质量保证能力加强。 

 建议的询价区间为20.00-24.00元。考虑公司发行7500万股后，我们预测公司

10-12年EPS为0.55、0.70、0.85元，EPS复合增长率约为24%；考虑公司的长期

发展前景以及目前相近行业内公司的估值水平，公司合理价格区间为22.00-27.00

元，我们建议的询价区间为20.00-24.00元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 354 464  579 703 
同比(%) -8% 31% 25% 22%
归属母公司净利润(百万元) 138 166  209 256 
同比(%) 17% 20% 26% 23%
毛利率(%) 60.7% 60.1% 60.1% 60.0%
ROE(%) 30.4% 7.6% 8.7% 9.7%
每股收益(元) 0.61 0.55  0.70 0.85 
P/E  
P/B  
EV/EBITDA  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 626  2284  2393 2696 营业收入 354  464  579 703 
  现金 85  1761  1442 1896 营业成本 139  185  231 281 

  应收账款 235  192  385 297 营业税金及附加 3  5  6 7 

  其它应收款 7  4  10 7 营业费用 14  18  22 27 

  预付账款 61  133  137 143 管理费用 38  49  61 75 

  存货 233  189  390 318 财务费用 8  18  21 21 

  其他 5  6  29 35 资产减值损失 3  2  0 0 

非流动资产 79  328  492 494 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 49  284  457 457 营业利润 150  187  237 293 

  无形资产 27  27  28 28 营业外收入 11  8  9 8 

  其他 3  17  7 9 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 705  2612  2885 3190 利润总额 160  195  246 301 

流动负债 217  391  455 504 所得税 23  29  37 45 

  短期借款 180  300  300 300 净利润 138  166  209 256 

  应付账款 20  29  55 47 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 17  62  100 156 归属母公司净利润 138  166  209 256 

非流动负债 35  35  35 35 EBITDA 158  213  277 338 

  长期借款 35  35  35 35 EPS（元） 0.61  0.55  0.70 0.85 

  其他 0  0  0 -0    
负债合计 252  426  490 539 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 225  300  300 300 成长能力   
  资本公积 7  1499  1499 1499 营业收入 -8.1% 31.1% 24.7% 21.6%

  留存收益 222  387  596 852 营业利润 11.8% 24.9% 26.8% 23.5%

归属母公司股东权益 453  2186  2395 2651 归属于母公司净利润 17.3% 20.2% 26.3% 22.5%

负债和股东权益 705  2612  2885 3190 获利能力   

    毛利率 60.7% 60.1% 60.1% 60.0%
现金流量表    净利率 38.9% 35.7% 36.1% 36.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 30.4% 7.6% 8.7% 9.7%

经营活动现金流 15  249  -105 499 ROIC 23.3% 23.4% 17.1% 24.6%
  净利润 138  166  209 256 偿债能力   

  折旧摊销 0  8  19 24 资产负债率 35.7% 16.3% 17.0% 16.9%

  财务费用 8  18  21 21 净负债比率 85.39 78.65% 68.37 62.19%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.89  5.84  5.26 5.35 

营运资金变动 0  72  -364 200 速动比率 1.81  5.36  4.40 4.72 

  其它 -131  -14  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -11  -243  -193 -25 总资产周转率 0.57  0.28  0.21 0.23 

  资本支出 11  243  193 25 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 7.53  7.53  5.50 5.50 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 30  1669  -21 -21 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.55  0.70 0.85 

  短期借款 35  120  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.05  0.83  -0.35 1.66 

  长期借款 35  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.51  7.29  7.98 8.84 

  普通股增加 0  75  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1493  0 0 P/E   

  其他 -40  -18  -21 -21 P/B   

现金净增加额 38  1676  -319 454 EV/EBITDA   

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

真怡，工学硕士，中投证券研究所军工行业研究员。 
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