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基础数据 
总股本（百万股） 100
流通 A 股（百万股） 68
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2217
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《发展扎实稳健 憧憬行业未来》081005 
 

 公司发布中报，上半年营收、归属上市公司股东净利润分别为 9215 万元、

1462 万元，同比增长 21.03%、18.29%。营业利润率 47.00%，同比微降

1.04 个百分点。 

 红外热像仪保持稳定增长。受益于相关下游行业的复苏，以及自身产品开

发能力的提升，红外热像仪产品上半年营业收入同比增长 14.6%，营业利

润率小幅增长 0.82 个百分点，保持在 53.8%的较高水平。 

 我们认为，红外热像仪下半年极有可能加速增长。一方面，军工项目的订

货连续性较好，既有订单往往能够持续供货，或者随着装备的普及而加大

订货；而随着公司产品逐渐向系统更加复杂、性能更加先进的方向演进，

产品竞争力还将进一步加强。另一方面，红外成像行业在民用领域，除了

电力设备监测这一传统应用，已经有多个新应用领域正在加速走向成熟，

未来很有可能放量。 

 红外焦平面探测器逐渐走向成熟。公司自行研制的非制冷红外焦平面阵列

探测器技术指标符合预期要求，但仍处于建设期，产能尚显不足，导致二

季度生产和交付进度未达预期。我们认为，随着公司在产能、工艺、检测

等各个环节的成熟，自制探测器将取代更大比例的外购产品。 

 DVR 产品销量显著增长，但市场竞争激烈化导致盈利能力下降。DVR 产品

上半年营收增长 66.1%，但营业利润率下降 7.5 个百分点。上半年安防行业

复苏势头明显，竞争也日趋激烈，预计 DVR 销量增长的势头下半年还将持

续，公司将通过产品线的丰富来满足各层次市场的需求。 

 红外热像仪与安防产品的结合很有可能成为新的发展趋势，而公司具有明

显优势。安防领域将向着全天候、24 小时监测的方向发展，红外热像仪将

是理想的解决方案，而公司在视频安防和红外热像仪两方面都有较为明显

的优势，具有抢占行业发展先机的实力。 

 我们预测，公司 10、11、12 年 EPS 分别为 0.69、0.91、1.15 元，对应 47.3、
36.0、28.3 倍市盈率，维持增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 214.2 92.2 283.0 363.9 456.0

(+/-%) -0.4 21.0 32.1 28.6 25.3

归属母公司净利润(百万元) 45.3 14.6 69.0 90.6 115.4

(+/-%)  15.7 18.3 52.5 31.4 27.3

EPS(元) 0.45 0.15 0.69 0.91 1.15

P/E(倍) 71.9  47.3 36.0 28.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 

数据来源：华泰联合证券研究所. 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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