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基本资料 
上证综合指数 2977.81 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 75 

流通市值(亿) 21 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.51 

资产负债率 35.7% 
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相关报告 
《高德红外业绩快报点评-此消彼长，期待

来年》2011-2-25 
《高德红外深度报告 -迎着朝阳前行》

2010-11-25 
《高德红外-红外热像仪领域的龙头企业》

2010-6-30 

高德红外 002414 推荐

行业特性导致业绩低于预期 

投资要点： 

 公司 2010 年实现营业收入约 3.78 亿元，同比增长 6.66%；实现净利润约 1.40 亿

元，同比增长 1.62%；按最新股本计算，EPS 约为 0.47 元。公司业绩远低于预期，

主要由于所处行业特性导致公司 2010 年部分订单未能及时确认收入。红外热像仪

行业一般上半年销售较少，6、7 月份订单增加，产品交货、安装、调试和验收集

中在第四季度，最后的收入确认经常受各种各样客观条件影响，有时甚至导致订

单收入推迟至来年确认，所以我们认为某个年份业绩的波动并不改变行业和公司

长期向好的趋势。 

 公司 2010 年毛利率达到 61.53%，比 2009 年增长 0.78%，比 2008 年更是增长近 10

个百分点，主要由于公司高端产品占比逐渐提升。 

 公司管理费用率达到 12.4%，同比增长 24.47%，主要由于 1、研发费用增加 386

万；2、上市费用计入当期损益增加 437 万。 

 军用红外热像仪市场空间巨大：全球军用红外热像仪市场空间可达 2000 亿元；中

国军用红外热像仪市场空间可达 230 亿元。民用红外热像仪市场需求潜在增长点

多：民用红外热像仪应用领域广，未来潜在增长点多，其中我们较为看好交通夜

视、视频监控等领域。 

 公司未来业绩增长主要来自于：1）越来越多军方项目的定型；2）从整机提供商

逐渐向系统提供商转变，2008 年和 2009 年国外龙头企业 FLIR 系统产品营业收入

占比已分别达到 70%和 75%；3）民用红外热像仪市场需求将逐渐启动；4）2010

年未确认收入将在 2011 年公司业绩里体现。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 1.00、1.35、1.79 元，按 2011 年 40 倍

PE 计算，公司合理股价为 40 元，给予推荐评级。 

风险提示： 

 民用红外热像仪市场推广低于预期； 

 大立科技资产重组事宜有较大不确定性，对国内红外热像仪行业影响可能较大。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 377 791  1056 1373 
同比(%) 7% 110% 34% 30%
归属母公司净利润(百万元) 140 299  404 536 
同比(%) 2% 113% 35% 33%
毛利率(%) 61.5% 57.8% 58.2% 59.5%
ROE(%) 5.7% 10.9% 12.8% 14.5%
每股收益(元) 0.47 1.00  1.35 1.79 
P/E 58.89 27.59  20.43 15.39 
P/B 3.37 3.00  2.62 2.24 
EV/EBITDA 42 20  14 10 

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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2401  2466  2776 3363 营业收入 377  791  1056 1373 
  现金 1641  2055  2227 2649 营业成本 145  334  441 556 

  应收账款 427  396  528 686 营业税金及附加 5  8  11 14 

  其它应收款 10  0  0 0 营业费用 13  40  53 69 

  预付账款 58  0  0 0 管理费用 47  89  106 137 

  存货 243  0  0 0 财务费用 -7  -28  -32 -37 

  其他 22  16  21 27 资产减值损失 17  3  3 3 

非流动资产 109  371  449 415 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 58  188  290 318 营业利润 157  345  475 631 

  无形资产 26  26  26 26 营业外收入 6  3  0 0 

  其他 25  157  134 71 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2510  2837  3226 3778 利润总额 163  348  475 631 

流动负债 61  90  74 90 所得税 23  49  71 95 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 140  299  404 536 

  应付账款 25  33  44 56 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 36  56  30 34 归属母公司净利润 140  299  404 536 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 155  330  469 630 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  1.00  1.35 1.79 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 61  90  74 90 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 300  300  300 300 成长能力   
  资本公积 1787  1787  1787 1787 营业收入 6.7% 109.6% 33.5% 30.0%

  留存收益 362  660  1064 1600 营业利润 4.9% 119.4% 37.7% 32.8%

归属母公司股东权益 2449  2748  3152 3688 归属于母公司净利润 1.6% 113.5% 35.1% 32.8%

负债和股东权益 2510  2837  3226 3778 获利能力   

    毛利率 61.5% 57.8% 58.2% 59.5%
现金流量表    净利率 37.1% 37.8% 38.2% 39.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.7% 10.9% 12.8% 14.5%

经营活动现金流 -38  638  254 385 ROIC 16.4% 40.1% 40.9% 48.9%
  净利润 140  299  404 536 偿债能力   

  折旧摊销 5  13  26 36 资产负债率 2.4% 3.2% 2.3% 2.4%

  财务费用 -7  -28  -32 -37 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 39.19  27.52  37.42 37.35 

营运资金变动 -190  395  -153 -149 速动比率 35.23  27.52  37.42 37.35 

  其它 14  -41  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -43  -253  -114 0 总资产周转率 0.23  0.30  0.35 0.39 

  资本支出 43  266  114 0 应收账款周转率 1  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.36  11.35  11.38 11.15 

  其他 0  13  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1637  28  32 37 每股收益(最新摊薄) 0.47  1.00  1.35 1.79 

  短期借款 -180  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.13  2.13  0.85 1.28 

  长期借款 -35  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.16  9.16  10.51 12.29 

  普通股增加 75  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1781  0  0 0 P/E 58.89  27.59  20.43 15.39 

  其他 -3  28  32 37 P/B 3.37  3.00  2.62 2.24 

现金净增加额 1556  413  173 422 EV/EBITDA 42  20  14 10 

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 
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