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＃summary＃ 公司发布 2022年年报及 2023年一季报：2022年实现营收 17.14亿元，同比增长 15.96%；归母

净利润 2.83亿元，同比增长 3.29%；扣非后归母净利润 2.65亿元，同比下降 2.27%。2023Q1
实现营收 7.90 亿元，同比增长 77.45%，环比下降 15.61%；归母净利润 0.82 亿元，同比增长

471.33%，环比下降 37.70%；归母净利润 0.76亿元，同比增长 746.32%，环比下降 15.61%。

 2022年前三季度特种业务同比下降，四季度以来有所修复：受采购计划推迟影响，2022年前三

季度红外特种装备收入确认同比大幅下滑，Q4部分项目进入批量交付且订单需求持续到 2023
年。1）分境内外市场看，2022年公司境内市场营收 12.77亿元，同比增长 24.93%；占总营收

比例 49.03%，同比下降 8.4pct；毛利率 42.12%，同比下降 20.36pct。境外市场营收 13.28亿元，

同比增长 78.47%；占总营收比例 50.97%，同比增长 9.18pct；毛利率 51.56%，同比下降 1.35pct。
2）分产品看，2022年，公司红外热成像业务营收 22.34亿元，同比增长 30.38%，主要系境外

客户订单增加；占总营收比例 85.74%，同比下降 11.24pct；毛利率 50.46%，同比下降 8.30pct。
红外热成像业务中境内收入 9.06亿元，同比下降 6.55%；毛利率 48.85%，同比下降 14.41%。

微波射频实现营业收入 3.50亿元，同比增长 3.27亿元；占总营收比例 13.42%，同比增长 12.17pct；
毛利率 24.75%，同比下降 10.39pct。

 2023Q1红外热成像仪、微波射频业务同比高增：2023年一季度，红外热成像业务营收 6.50亿
元，同比增长 67.31%；占总营收比例 82.33%，同比下降 4.99pct。微波射频业务营收 1.10亿元，

同比增长 111.83%；占总营收比例 13.97%，同比增长 2.27pct。
 2022年，公司整体毛利率为46.58%，同比下降11.76pct；归母净利率为11.84%，同比下降14.06pct；

期间费用率 34.47%，同比增长 0.09pct；研发费用率 20.27%，同比下降 3.19pct。2023Q1毛利率

46.52%，同比下降 0.79pct，环比增长 0.86pct；归母净利率 10.33%，同比增长 7.12pct，环比下

降 3.66pct；研发费用率 16.90%，同比下降 9.73pct。2023Q1，公司股份支付费用 6040万元，较

上年同期增长 2354万元；确认可转换公司债券相关财务费用 1434万元（上年同期为 0）。
 研发人员及其人均薪酬显著增长：2022年，公司研发人员 1088人，同比增长 20.22%；研发人

员占员工总数比 44%，同比增长 0.21pct；研发人员薪资总额 2.83亿元，同比增长 42.12%；研

发人员平均薪资 28.40万元，同比增长 26.90%。

 无锡华测净利润快速增长：2022年，子公司艾睿光电实现净利润 1.69亿元，同比下降 47.81%；

子公司合肥英睿实现净利润 2141.33万元，同比增长 47.97%；无锡华测实现净利润 2593.86万
元，同比大幅增长 2416.41万元，并表净利润 1459.05万元，占上市公司归母净利润 4.66%。

 2022 年 10月，公司发布二期激励计划：以 20元/股的价格向 131名激励对象（占员工总数的

5.30%）授予 1816万限制性股票（占总股本的 4.06%）。解锁条件为，以 2021年主营业务收入

为基数，2022-2026年主营业务收入分别增长 20%/40%/60%/80%/100%。2023-2027年，公司股

权激励摊销成本合计分别为 1.95亿元、1.28亿元、6435.73万元、2799.26万元、648.1万元。

 发行 15.65亿可转债，用于整机扩产及建设传感器研发中试平台：2022年 12月，公司发布《向

不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》，募集不超过 15.65亿元用于建设红外热成像整机

项目（7.54亿元）、智能光电传感器研发中试平台（4亿元）并补充流动资金（4.11亿元）。

 2023年 3月，公司中标比亚迪远红外模块项目：此次中标标志公司车载红外产品在乘用车领域

取得新进展。

 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 4.98/7.27/9.82亿元，

EPS分别为 1.12/1.63/2.20元/股，对应 5月 5日收盘价 PE为 46.5/31.8/23.6倍，维持“增持”评

级。

 风险提示：特种订单不及预期、海外业务拓展不及预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2646 3660 4410 5200
同比增长 48.6% 38.3% 20.5% 17.9%
归母净利润(百万元) 313 498 727 982
同比增长 -32.0% 59.1% 45.9% 35.0%
毛利率 46.6% 46.6% 46.4% 46.4%
ROE 7.9% 11.3% 14.4% 16.5%
每股收益(元) 0.70 1.12 1.63 2.20
市盈率 73.9 46.5 31.8 23.6

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理
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事件

 公司发布 2022年年报：实现营收 26.46亿元，同比增长 48.62%；实现归母净

利润 3.13亿元，同比下降 32.05%；扣非后归母净利润 2.49亿元，同比下降

38.95%。基本每股收益 0.70元/股，同比下降 32.17%；加权平均净资产收益

率 8.43%，同比下降 6.31pct。
 公司发布 2023年一季报：公司实现营收 7.90亿元，同比增长 77.45%，环比

下降 15.61%；实现归母净利润 0.82亿元，同比增长 471.33%，环比下降 37.70%；

扣非归母净利润 0.76亿元，同比增长 746.32%，环比下降 15.61%；基本每股

收益 0.18元/股，同比增长 469.37%。

 2022年度利润分配预案：以 4.47亿股为基数，每 10股派息 1.10元（含税），

合计现金分红 0.49亿元，占归母净利润的 15.70%。

点评

 2022年分季度营收、业绩环比改善显著

2022年，公司实现营收 26.46亿元，同比增长 48.62%，主要系红外热成像业务保

持稳定增长、收购无锡华测合并全年报表所致；实现归母净利润 3.13亿元，同比

下降 32.05%；扣非后归母净利润 2.49亿元，同比下降 38.95%。基本每股收益 0.70
元/股，同比下降 32.17%；加权平均净资产收益率 8.43%，同比下降 6.31pct。

2022年，公司控股子公司无锡华测（持股比例 56.25%）实现营收 3.42亿元，净

利润 2593.86万元；2021-2022年，公司确认的股份支付费用分别为 1.28亿元、1.29
亿元。若剔除华测并表的影响，公司 2021-2022年实现营收 17.6亿元、23.04亿元

（同比增长 31.03%）；2021-2022年实现归母净利润 4.60 亿元、2.99 亿元（同比

下降 35.07%）。若剔除股份支付费用的影响，公司 2021-2022 年归母净利润分别

为 5.89亿元、4.42亿元（同比下降 24.88%）。若剔除股份支付费用、华测并表的

影响，公司 2021-2022年归母净利润分别为 5.74亿元、4.41亿元（同比下降 23.15%）。

分季度看，公司 2022年四个季度分别实现营收 4.45亿元（同比+16.96%，本段下

同）、6.42亿元（+31.05%）、6.23亿元（+84.20%）、9.36亿元（+63.70%）；公司

2022年四个季度分别实现归母净利润 0.14亿元（-85.09%）、0.98亿元（-43.49%）、

0.70亿元（-7.22%）、1.31亿元（+12.68%）。
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图 1、2018-2022年营收（亿元）及增速 图 2、2018-2022年归母净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2023年第一季度，公司实现营收 7.90亿元，同比增长 77.45%，环比下降 15.61%；

实现归母净利润 0.82亿元，同比增长 471.33%，环比下降 37.70%；扣非归母净利

润 0.76亿元，同比增长 746.32%，环比下降 15.61%；基本每股收益 0.18元/股，

同比增长 469.37%。

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元）

年份 报告类型
毛利率

(%)
营收

（亿元）

单季度/全年营收

(%)
归母净利润（亿

元）

单季度/全年净利

润(%)

2020

Q1 58.91 2.31 14.78% 0.85 14.55%
Q2 64.82 4.62 29.62% 2.23 38.23%
Q3 63.86 3.84 24.62% 1.56 26.77%
Q4 61.91 4.84 30.99% 1.19 20.44%

2021

Q1 59.97 3.81 21.38% 0.96 20.78%
Q2 66.05 4.90 27.50% 1.74 37.68%
Q3 56.12 3.38 19.00% 0.75 16.34%
Q4 51.97 5.72 32.12% 1.16 25.20%

2022

Q1 47.31 4.45 16.82% 0.14 4.56%
Q2 47.11 6.42 24.25% 0.98 31.33%
Q3 46.89 6.23 23.55% 0.70 22.31%
Q4 45.66 9.36 35.38% 1.31 41.80%

2023 Q1 46.52 7.90 - 0.82 -
资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理

 2022年前三季度特种业务同比下降，四季度以来有所修复

分境内外市场看，2022 年，公司境内市场实现营业收入 12.77 亿元，同比增长

24.93%；占总营收比例 49.03%，同比下降 8.4pct；毛利率 42.12%，同比下降 20.36pct。
境外实现营业收入 13.28亿元，同比增长 78.47%；占总营收比例 50.97%，同比增

长 9.18pct；毛利率 51.56%，同比下降 1.35pct。
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图 3、2018-2022年境内外业务营收（亿元） 图 4、2018-2022年境内外业务毛利率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

面向境内市场：1）在红外特种装备业务领域，由于采购计划推迟，交付进度受到

影响，部分项目出现订单下发或交付推迟，致使 2022年前三季度收入确认较去年

同期大幅下滑。第四季度部分既有项目进入批量交付且订单需求持续到 2023年；

多款重点精确制导项目进入批产准备，第四季度完成首批交付，2023年转入正式

批产阶段。特种设备多个项目参与客户竞标，制冷产品线方向公司配合某重点客

户进入新应用领域，未来将持续发力该重点方向。无锡华测在公司的带领和管理

下，业务快速恢复，产能持续提升，圆满完成了全年研发和 T/R组件生产交付任

务。2）在民用领域，公司以持续打造多光谱探测与感知全产业链为方向，目前已

完成从短波红外、中波红外、长波红外、微波雷达、激光测距等多种感知与探测

技术布局，不断推出满足各类集成应用和场景应用的多光谱智能光电产品解决方

案。面向消费电子、医疗健康、智能家居、无人机、畜牧养殖、新能源、智能汽

车、安防监控、工业检测、警用执法等行业市场，与各行业客户建立全面合作关

系，积极开拓全球市场营销网络。

面向海外市场，公司全面开拓全球工业视觉和安防视觉市场，以工业红外热像视

觉感知为基础，目标打造全球工业红外测温第一品牌，构建工业产品线全球营销

网络；以多光谱探测与感知为方向，为全球安全监测领域市场和用户，提供多光

谱视觉监控一站式解决方案。

 2023Q1红外热成像仪、微波射频业务同比高增

分产品看，红外热成像业务实现营业收入 22.34亿元，同比增长 30.38%，主要系

境外客户订单增加；占总营收比例 85.74%，同比下降 11.24pct；毛利率 50.46%，

同比下降 8.30pct。红外热成像业务中境内收入 9.06亿元，同比下降 6.55%；毛利

率 48.85%，同比下降 14.41%。微波射频实现营业收入 3.50亿元，同比增长 3.27
亿元，主要系收购无锡华测合并全年报表；占总营收比例 13.42%，同比增长

12.17pct；毛利率 24.75%，同比下降 10.39pct。
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2023年一季度，红外热成像业务实现营收 6.50亿元，同比增长 67.31%；占总营

收比例 82.33%，同比下降 4.99pct。微波射频业务实现营收 1.10亿元，同比增长

111.83%；占总营收比例 13.97%，同比增长 2.27pct。

图 5、2018-2022年分产品营收（亿元） 图 6、2018-2022年分产品毛利率

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：2022年公司分业务口径从调整为红外热成像业务、微波

射频业务

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

注：2022年公司分业务口径从调整为红外热成像业务、微波

射频业务

 红外+微波+激光业务布局持续推进

在红外领域，公司完成了短波、中波、长波红外技术的全面布局：1）在红外技

术方面，拓展 8μm系列产品集，1280×1024及 640×512两款新产品已完成研发

设计和读出电路流片；布局 10μm产品序列，完成 1280×1024及 640×512两款

新产品研发正样开发，并拓展开发高灵敏度 2560×2048超大面阵产品，完成样品

初样验证；优化提升 12μm系列产品。2）在短波红外产品方面，公司研制了 15
μm640×512InGaAs探测器产品，基于该探测器研制并发布了短波红外机芯组件

产品，短波红外在光伏检测、半导体检测、空间通信、视觉增强等多领域具备应

用场景。3）在红外图像处理芯片方面，公司研制了第二代红外图像处理芯片，在

图像质量、接口类型、功耗、SDK完备性等方面都有较大幅度的提升，目前已开

始量产。

在微波领域，公司已建立完整产业链，以 T/R组件、相控阵子系统及雷达整机切

入微波领域，同时在底层的微波半导体方面持续建设核心竞争力：1）公司组建

MMIC技术和产品研发团队，重点研制宽带、高功率、高效率功率放大器MMIC
系列产品。2）公司组建硅基毫米波芯片团队，C波段、X波段、Ku 波段、Ka 波
段 ABF芯片完成首批流片验证，可广泛应用于探测、干扰、侦查、通信等领域；

S波段宽带 DBF芯片研制取得进展，完成首批流片验证，可应用于卫星互联网地

面通信终端设备。3）SiP高集成度 T/R组件与射频微系统关键技术研发取得突破，
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持续推进系列产品研制；基于自有硅基 ABF芯片的商用卫星通信相控阵天线产品

完成方案论证和关键技术验证，完成产品设计；Ku 波段一维相控阵天线、Ku 波

段地面监视雷达等产品完成小批量生产和交付，取得国内外客户订单。

在激光领域，公司聚焦于激光感知技术及产品研发，致力于构建系列化激光测距、

激光雷达产品的研发制造能力：1）激光测距产品广泛用于无人机、户外手持观测、

光电转台等多个领域，已获得多个客户批量供货订单。2）公司启动了系列化激光

雷达产品样机的研制，主要面向车载自动辅助驾驶、无人车及机器人等应用，产

品类型包括MEMS和转镜扫描混合固态，激光波长包括 905nm和 1550nm，可满

足 500m以内多种距离的应用需求。

表 2、公司在研项目情况（截至 2022 年 12 月 31 日）

项目名称
预计投资额

（亿元）

累计投入

（亿元）
投资进度 状态 具体应用前景

车载红外热成像产品研发 0.30 0.30 98.35% 结题
民用车辆安全驾驶(夜间或者大雾等恶劣

条件下的应用)。

非制冷红外热成像户外消费整机

研发
2.50 0.85 33.85% 初样

海外户外搜寻和狩猎领域、物种种群控制

和农田防护领域。

工业测温成像系列产品研发 0.96 0.41 42.70% 正样
满足生产过程监控、危化品监控、锂电池

充放电检测、设备检测等应用需求。

行业解决方案项目 1.58 0.32 20.01% 初样
智慧石油化工园区巡检、智慧畜牧（规模

化养猪和养鸡）、个人家庭等。

视觉感知与探测系列产品研发 1.63 0.21 13.00% 初样
满足要地监测、自然资源监测、工业园区

监测等视觉感知应用需求。

微波毫米波组件及分机系列产品

研发
0.60 0.59 97.82% 结题

边海防领域、要地监视、河道监视、禁渔

期执法等监控领域。

下一代机芯模组系列产品研发 2.88 0.84 29.26% 初样 无人机、户外、车载、监控、测温等领域。

智能化低成本非制冷红外芯片及

探测器成像系列产品研制
3.20 2.34 73.06% 小批

红外成像与测温应用领域，例如关键场所

安防监控（如机场、港口）、消防、红外遥

感、车辆夜视辅助驾驶系统、消费电子及

IOT市场等。

激光器件模块及整机系统系列产

品研发
0.35 0.19 54.73% 正样

光电系统、车载观瞄、户外枪瞄、要地检

测等。

高性能安全芯片及相关安全解决

方案的研发
0.24 0.13 54.03% 正样

应用于金融、医疗、智慧城市、安防、车

联网、物联网和服务器等领域。

国产化制冷型红外机芯组件及整

机研发
0.68 0.19 27.59% 初样

用于光电探测、光电侦查、工业检测、边

防海防等领域。

特种及智能装备整机产品研发 1.78 0.54 30.11% 初样
用于军警执法、消防救援、或外搜救、国

防安全等。

下一代车载红外热成像产品研发 1.00 0.14 13.62% 设计
量产前装乘用车、Robotaxi、Robotruck、
自动驾驶井工矿卡、车路协同及后装市场。

微波毫米波芯片组件及系统产品

研发
1.50 0.11 7.09% 设计

卫星通信（地面站及终端）、无线通信基站、

广播电台、相控阵雷达等领域；车载场景。

相控阵芯片研发 3.00 0.00 0.05% 设计 应用于卫星通信地面终端天线；5G基站、
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宽带测试系统、卫通终端。

合计 22.20 7.13 32.14% - -

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 研发人员及其人均薪酬显著增长

2022年，公司整体毛利率为 46.58%，同比下降 11.76pct；归母净利率为 11.84%，

同比下降 14.06pct；加权平均 ROE为 8.43%，同比下降 6.31pct。

分季度看，公司2022年四个季度毛利率分别为47.31%（同比-12.66pct，环比-4.67pct，
下同）、47.11%（-18.94pct，-0.20pct）、46.89%（-9.22pct，-0.22pct）、45.66%（-6.31pct，
-1.23pct）；四个季度归母净利率分别为 3.21%（-21.97pct，环比持平）、15.30%
（-20.19pct，+12.09pct）、11.22%（-11.06pct，-4.08pct）、13.99%（-6.34pct，+2.77pct）。
2023年第一季度，公司毛利率为 46.52%（-0.79pct，+0.86pct）；归母净利率为 10.33%
（+7.12pct，-3.66pct）。

2022年，公司期间费用总额9.12亿元，同比增长49.03%，期间费用占营收的34.47%，

同比增长 0.09pct；其中，销售费用 1.52 亿元，同比增长 93.44%，占营业收入的

5.73%，同比增长 1.33pct，主要系人工成本及售后维修费用增长所致；管理费用

2.32亿元，同比增长 96.06%，占营业收入的 8.78%，同比增长 2.12pct，主要系人

工成本、折旧摊销费及股权激励费用增长所致；财务费用-0.08亿元，同比下降 0.05
亿元，主要系汇兑收益增长所致；研发费用 5.36亿元，同比增长 28.40%，占营业

收入的 20.27%，同比下降 3.19pct，主要系扩大研发团队、研发人员的人工成本增

长、物料消耗增长以及折旧费增长带来的研发费用整体增长。

2022年，公司员工总数 2473人，同比增长 19.64%；员工总薪酬 5.77亿元，同比

增长 53.87%；人均薪酬 23.33万元，同比增长 28.61%。公司研发人员 1088人，

同比增长 20.22%；研发人员占员工总数比 44%，同比增长 0.21pct；研发人员薪

资总额 2.83 亿元，同比增长 42.12%；研发人员平均薪资 28.40 万元，同比增长

26.90%。

2023年一季度，公司期间费用总额 2.79亿元，同比增长 39.22%，期间费用占营

收的 35.36%，同比下降 9.71pct。其中销售费用 0.39 亿元，同比增长 5.68%；占

营业收入的 4.88%，同比下降 3.31pct；管理费用 0.91亿元，同比增长 113.06%；

占营业收入的 11.55%，同比增长 1.93pct；财务费用 0.16亿元，同比增长 0.13亿
元；占营业收入的 2.03%，同比增长 1.40pct；研发费用 1.33亿元，同比增长 12.60%，

占营业收入的 16.90%，同比下降 9.73pct。

2023年一季度，公司股份支付费用 6040万元，较上年同期增长 2354万元；确认

可转换公司债券相关财务费用 1434万元（上年同期为 0）。
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图 7、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE
图 8、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 销售回款增长致 2022年经营活动产生的现金流净额大幅提升

2022年，公司经营活动产生的现金流净额 5.01亿元，同比增长 128.97%，主要系

销售回款增长所致；投资活动现金流量净额-9.04亿元，同比下降 0.25亿元，主要

系固定资产、无形资产购买支出增长导致；筹资活动现金流量净额 4.65亿元，同

比增长 117.78%，主要系银行借款增长所致。

2023年一季度，公司经营活动产生的现金流量净额 0.79亿元，同比增长 1.24亿
元；投资活动产生的现金流量净额-7.02亿元，同比下降 4.24亿元；筹资活动产生

的现金流量净额 14.77亿元，同比增长 12.66亿元。

图 9、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元）

图 10、2019-2022应收账款及存货周转率（次）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2022 年底，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 9.85 亿元，同比增长
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27.41%，其中应收账款 8.27亿元，同比增长 56.31%，主要系报告期内销售收入

增长所致；应收账款周转率 3.90次，同比下降 0.28次；应收票据 1.56亿元，同

比下降 36.34%，主要系报告期末未到期票据下降所致。存货 14.96亿元，同比增

长 24.45%，主要系为生产备货的期末在产品增长所致；存货周转率 1.05次，同比

增长 0.27次。

截至 2023年一季度末，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 10.94亿元，

较年初增长 11.06%，同比增长 42.47%；其中，应收账款 8.95亿元，较年初增长

8.23%，同比增长 60.86%，应收账款周转率 0.92次，同比增长 0.10次；应收票据

1.85亿元，较年初增长 19.11%，同比下降 12.48%。存货 15.99亿元，较年初增长

6.90%，同比增长 20.12%；存货周转率 0.27次，同比增长 0.09次。

 无锡华测净利润快速增长

截至 2022年末，公司设有全资子公司 13家，控股子公司 7家（无锡华测，56.25%；

齐新半导体，52%；烟台珈港，51%；烟台睿瓷，65%；昆明奥夫特，96.67%；烟

台芯扬，51.00%；杭州芯扬，51.00%），参股公司 2 家（合肥芯谷，11.48%；西

安雷神，14.44%）。

2022年，子公司艾睿光电实现净利润 1.69亿元，同比下降 47.81%；子公司合肥

英睿实现净利润 2141.33 万元，同比增长 47.97%；无锡华测实现净利润 2593.86
万元，同比大幅增长 2416.41万元，并表净利润 1459.05万元，占上市公司归母净

利润 4.66%。

图 11、全资子公司、控股子公司及参股公司净利润（万元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 发布二期激励计划，彰显长期发展信心
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2022年 10月 9日，公司发布《2022年限制性股票激励计划（草案)》：公司以 20
元/股的价格向 131名激励对象（占员工总数的 5.30%）授予 1816万限制性股票，

占总股本的 4.06%，其中首次授予 1716万股，占总股本的 3.84%。

表 3、股权激励计划授予情况

激励对象 职务
授予股票数量

（万股）

占本激励计划授出权

益数量的比例

占本激励计划公告

日股本总额比例

马宏
董事长、总经理、

核心技术人员
440 24.23% 0.99%

王宏臣
董事、副总经理、

核心技术人员
440 24.23% 0.99%

陈文礼
副总经理、核心技

术人员
430 23.68% 0.96%

黄艳 董事会秘书 6 0.33% 0.01%

中层管理人员、技术骨干及业务骨干

（共 127人）
400 22.03% 0.90%

预留部分 100 5.51% 0.22%

合计 1816 100.00% 4.07%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

本次激励计划的首次授予及预留部分各有 4个归属期，每期归属比例均为 25%，

解锁条件为，以 2021年主营业务收入为基数，2022-2026年主营业务收入分别增

长 20%、40%、60%、80%、100%。

表 4、2022 年股权激励计划归属期安排及考核目标

归属期 归属期间 归属比例 业绩考核目标

首次授予的

限制性股票
第一个归属期

自首次授予部分限制性股票授予日起 18 个月后的首

个交易日起至首次授予部分限制性股票授予日起 30
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2022 年主营业务收入较

2021年增长 20%
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第二个归属期

自首次授予部分限制性股票授予日起 30 个月后的首

个交易日起至首次授予部分限制性股票授予日起 42
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2023 年主营业务收入较

2021年增长 40%

第三个归属期

自首次授予部分限制性股票授予日起 42 个月后的首

个交易日起至首次授予部分限制性股票授予日起 54
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2024 年主营业务收入较

2021年增长 60%

第四个归属期

自首次授予部分限制性股票授予日起 54 个月后的首

个交易日起至首次授予部分限制性股票授予日起 66
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2025 年主营业务收入较

2021年增长 80%

预留授予的

限制性股票

第一个归属期

自预留授予部分限制性股票授予日起 18 个月后的首

个交易日起至预留授予部分限制性股票授予日起 30
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2023 年主营业务收入较

2021年增长 40%

第二个归属期

自预留授予部分限制性股票授予日起 30 个月后的首

个交易日起至预留授予部分限制性股票授予日起 42
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2024 年主营业务收入较

2021年增长 60%

第三个归属期

自预留授予部分限制性股票授予日起 42 个月后的首

个交易日起至预留授予部分限制性股票授予日起 54
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2025 年主营业务收入较

2021年增长 80%

第四个归属期

自预留授予部分限制性股票授予日起 54 个月后的首

个交易日起至预留授予部分限制性股票授予日起 66
个月内的最后一个交易日当日止

25%
2026 年主营业务收入较

2021年增长 100%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2023-2027年，公司限制性股票摊销成本合计（包括 2020年激励计划中首次授予、

预留部分及 2022年激励计划中首次授予的摊销费用）分别为 1.95亿元、1.28亿
元、6435.73万元、2799.26万元、648.1万元。

表 5、睿创微纳限制性股票摊销成本统计

股票激励

计划批次
公告授予日

金额类型

（万元）
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

2020年

激励计划

2020.9.18
首次授予

摊销成本
2814.76 11259.04 7683.84 4346.99 2099.72 397.24 0 0

2021.7.18
预留授予

摊销成本
- 1493.59 3584.62 2204.40 1245.07 567.89 42.77 0
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2022年

激励计划
2022.10.30

首次授予

摊销成本
0 0 2155.22 12931.31 9410.51 5470.60 2756.49 648.1

限制性股票摊销累计成本（万元） 2814.76 12752.63 13423.68 19482.7 12755.3 6435.73 2799.26 648.1

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 发行 15.65亿可转债，用于整机扩产及建设传感器研发中试平台

据公司 2022 年年报，在红外探测器芯片生产环节，公司与晶圆代工厂共建的 8
英时MEMS晶圆生产线已投入量产，产能达到每月 1500片晶圆。进一步加大平

台建设，红外探测器制造平台加速自动化设备导入，金属封装和陶瓷封装红外探

测器年产能达到 80万只，晶圆级封装红外探测器年产能达到 260万只；优化晶圆

级热成像模组制造平台，年产能达到 150万只；红外热像仪整机产品年产能提升

到 60万只。红外整体产能较上一年度持平。此外，公司持续提升 T/R组件生产能

力。

2022年 12月 27日，公司发布《向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》，

募集不超过 15.65亿元用于建设红外热成像整机项目、智能光电传感器研发中试

平台并补充流动资金。

表 6、可转债募投项目

序号 项目名称 投资总额（亿元） 拟使用募集资金（亿元） 实施主体 建设期

1 红外热成像整机项目 11 7.54 -

1.1
艾睿光电红外热成像整机

项目
8 6.19 艾睿光电 36个月

1.2
合肥英睿红外热成像终端

产品项目
3 1.35 合肥英睿 36个月

2
智能光电传感器研发中试

平台
9 4

齐新半导

体
24个月

3 补充流动资金 4.11 4.11 睿创微纳 -

合计 2.41 15.65 - -
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

艾睿光电致力于非制冷红外民品系列整机生产线建设和制冷系列机芯及整机产品

研发及生产，红外热成像整机项目有利于进一步丰富公司红外产品线，巩固公司

在红外领域的市场地位并提高盈利能力。

基于合肥英睿非制冷红外核心元器件国产化和量产优势，红外热成像终端产品项

目致力于满足国内外民用市场的应用需求，有利于公司打造非制冷红外全生态产

业链核心竞争力。
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智能光电传感器研发中试平台项目致力于红外、激光、微波等新型智能光电传感

器技术及产品研究，建设特色光电传感器研发中试平台有利于进一步巩固和提升

公司在光电领域的市场地位。

 中标比亚迪远红外模块项目

据 2023年 3月 12日公司发布的《关于中标比亚迪远红外模块项目的自愿性披露

公告》，在车载红外领域，公司已实现从芯片探测器、模组到系统产品全产业链布

局，覆盖前装市场、特种车辆后装市场以及自动驾驶各个层级的应用市场，满足

整车厂、Tier1以及自动驾驶解决方案商对车载红外产品差异化的需求。2022年 5
月，公司 RTD6122W系列非制冷红外热成像芯片经第三方权威机构检测，顺利通

过车规级 AEC-Q100认证，该系列芯片为国内首款通过该项认证的非制冷红外热

成像芯片。近年来，公司先后与北京踏歌智行科技有限公司、图森未来（Nasdaq：
TSP）、苏州智加科技有限公司等多家汽车行业自动驾驶领域的优秀企业达成商务

合作。

本次中标比亚迪远红外模块项目是公司车载红外产品在乘用车领域的新进展，公

司将持续保持对技术的追求和对市场的开拓，积极与整车厂、Tier1等行业伙伴共

同打造车载红外产业链，助力汽车行业实现更加安全可靠的智能驾驶与自动驾驶。

 盈利预测

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

4.98/7.27/9.82亿元，EPS分别为 1.12/1.63/2.20元/股，对应 5月 5日收盘价 PE为

46.5/31.8/23.6倍，维持“增持”评级。

 风险提示

特种订单不及预期、海外业务拓展不及预期。
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表 7、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021A 2022A YOY
营业收入 445 642 623 936 790 77.5% 1780 2646 48.6%

营业成本 235 339 331 509 422 80.1% 742 1413 90.6%

毛利 211 302 292 427 367 74.5% 1039 1232 18.7%

销售费用 36 28 33 54 39 5.7% 78 152 93.4%

管理费用 43 52 57 81 91 113.1% 119 232 96.1%

财务费用 3 -7 -9 5 16 471.2% -3 -8 -

研发费用 119 116 134 167 133 12.6% 418 536 28.4%

资产减值 -4 -7 -23 -44 1 - -18 -78 -

公允价值 0 0 -0 23 1 2033.9% 0 24 -

投资收益 3 2 4 0 3 2.4% 16 10 -41.6%

营业利润 14 108 65 117 81 479.3% 450 304 -32.3%

利润总额 14 109 64 117 81 490.4% 448 304 -32.1%

归母净利润 14 98 70 131 82 471.3% 461 313 -32.0%

EPS 0.032 0.220 0.156 0.293 0.182 471.3% 1.031 0.701 -32.0%

销售费用率 8.2% 4.4% 5.3% 5.8% 4.9% -3.3pcts 4.4% 5.7% 1.3pcts

管理费用率 9.6% 8.1% 9.1% 8.6% 11.6% 1.9pcts 6.7% 8.8% 2.1pcts

财务费用率 0.6% -1.1% -1.5% 0.6% 2.0% 1.4pcts -0.1% -0.3% -0.2pcts

研发费用率 26.6% 18.1% 21.6% 17.9% 16.9% -9.7pcts 23.5% 20.3% -3.2pcts

所得税率 -6.1% 11.4% -8.9% 10.3% 7.2% 13.4pcts -2.4% 5.9% 8.3pcts

毛利率 47.3% 47.1% 46.9% 45.7% 46.5% -0.8pcts 58.3% 46.6% -11.8pcts

归母净利率 3.2% 15.3% 11.2% 14.0% 10.3% 7.1pcts 25.9% 11.8% -14.1pcts

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 3636 5165 6000 6783 营业收入 2646 3660 4410 5200

货币资金 953 955 930 942 营业成本 1413 1954 2366 2786

交易性金融资产 0 7 4 4 税金及附加 11 18 22 26

应收票据及应收账款 983 1393 1705 1986 销售费用 152 264 300 338

预付款项 117 219 264 298 管理费用 232 230 256 283

存货 1496 2505 3002 3452 研发费用 536 667 727 766

其他 88 87 96 101 财务费用 -8 -5 -6 -6

非流动资产 2689 2399 2393 2332 其他收益 52 10 10 10

长期股权投资 129 96 105 106 投资收益 10 8 16 8

固定资产 1313 1211 1108 1006 公允价值变动收益 24 12 14 15

在建工程 112 112 112 112 信用减值损失 -12 -15 -14 -14

无形资产 232 273 311 350 资产减值损失 -78 -50 -54 -57

商誉 116 96 105 104 资产处置收益 0 0 0 0

长期待摊费用 10 6 2 -1 营业利润 304 497 716 969

其他 777 607 650 657 营业外收入 2 3 3 2

资产总计 6326 7564 8393 9115 营业外支出 2 3 3 3

流动负债 1698 2502 2646 2483 利润总额 304 497 716 968

短期借款 420 938 786 396 所得税 18 21 26 41

应付票据及应付账款 744 1,208.37 1,475.08 1,687.08 净利润 287 476 690 928

其他 533 356 385 400 少数股东损益 -27 -23 -38 -55

非流动负债 288 308 366 422 归属母公司净利润 313 498 727 982

长期借款 88 132 184 239 EPS(元) 0.70 1.12 1.63 2.20

其他 200 175 183 183
负债合计 1986 2810 3013 2905 主要财务比率
股本 446 447 447 447 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1905 1905 1905 1905 成长性

未分配利润 1484 1909 2535 3373 营业收入增长率 48.6% 38.3% 20.5% 17.9%

少数股东权益 377 355 317 262 营业利润增长率 -32.3% 63.3% 44.1% 35.2%

股东权益合计 4339 4754 5381 6210 归母净利润增长率 -32.0% 59.1% 45.9% 35.0%

负债及权益合计 6326 7564 8393 9115 盈利能力

毛利率 46.6% 46.6% 46.4% 46.4%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 11.8% 13.6% 16.5% 18.9%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.9% 11.3% 14.4% 16.5%

归母净利润 313 498 727 982 偿债能力

折旧和摊销 137 117 118 119 资产负债率 31.4% 37.1% 35.9% 31.9%

资产减值准备 78 112 2 4 流动比率 2.14 2.06 2.27 2.73

资产处置损失 -0 -0 -0 -0 速动比率 1.26 1.06 1.13 1.34

公允价值变动损失 -24 -12 -14 -15 营运能力

财务费用 4 -5 -6 -6 资产周转率 47.2% 52.7% 55.3% 59.4%

投资损失 -10 -8 -16 -8 应收帐款周转率 379.6% 380.1% 359.4% 353.0%

少数股东损益 -27 -23 -38 -55 存货周转率 101.8% 96.0% 83.7% 84.4%

营运资金的变动 -140 -1276 -574 -550 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 501 -578 187 475 每股收益 0.70 1.12 1.63 2.20

投资活动产生现金流量 -904 80 -55 -36 每股经营现金 1.12 -1.30 0.42 1.06

融资活动产生现金流量 465 500 -157 -427 每股净资产 8.88 9.86 11.35 13.33

现金净变动 74 2 -24 12 估值比率(倍)
现金的期初余额 748 953 955 930 PE 73.9 46.5 31.8 23.6

现金的期末余额 822 955 930 942 PB 5.8 5.3 4.6 3.9
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