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《型号产品收入持续增长，21 净利+11.00%》

2022.04.08 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-42.60%

-31.60%

-20.60%

-9.60%

1.40%

2021/10 2022/1 2022/4 2022/7

高德红外 海通综指
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资料来源：海通证券研究所 
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中标某型号机载光电系统产品，下半年公

司将全力保障型号产品交付 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2022 年 10 月 12 日，公司发布公告：公司于近日收到某型号机载光

电系统产品《中标通知书》。 

 中标某型号机载光电系统产品，加大研发投入维持竞争优势。公司在红外领

域具备全产业链布局优势，技术实力领先，多品类红外核心器件实现国产化

量产。近年来公司持续进行研发创新（2022H1 研发费用率 17.66%，同比

+9.49pct），同时积极参与各 J 兵种型号产品竞标项目，在项目竞标中展现出

显著的竞争优势，竞标成绩优异。本次中标的某型号机载光电系统产品，是

公司传统优势光电系统产品在新型号项目上的竞标胜出，体现了公司在光电

系统领域独特的创新竞争优势，并将在未来年度对公司业绩增长产生积极影

响。 

 22H1 受疫情影响部分订单推迟，公司下半年将全力保障型号产品交付进度。

22H1，公司因客户采购计划推迟导致定型批产进度受到影响，上半年型号项

目产品收入较 21H1 下降明显，同时受国际形势、疫情管控等因素综合影响，

整体收入端同比下降 33.34%。公司多款型号产品在精确制导领域具明显优

势，下半年将全力保障型号项目的交付及定型批产进度。完整装备系统总体

领域，公司将积极推进第一个完整装备系统总体项目后续大批量订单的签署

工作，并将完成第二个国内完整装备系统总体项目的预研工作。 

 积极开辟辅助驾驶等领域民品新应用，构造全新利润增长点。公司在户外、

工业监测、电力等领域不断推出新产品，并与汽车、无人机、手机等民用领

域头部企业形成战略合作。9 月 3 日，公司公告收到广汽埃安零部件开发试

制通知书，本次合作是继公司红外辅助驾驶系统成功应用在东风“猛士科技”

豪华电动越野车前装项目后，又一次在国内乘用车红外前装项目上完成定点，

后续将按车厂节点要求随车型量产。目前国内几大乘用车厂商均已在自己的

旗舰车型上规划红外辅助驾驶功能，我们认为未来红外传感器在自动驾驶领

域应用前景广阔。 

 完成股份回购，彰显公司发展信心。10 月 11 日，公司公告完成股份回购事

项。公司通过集中竞价交易方式，累计回购 2547 万股，占总股本 0.78%，

支付总金额 3.01 亿元，本次回购股份将全部用于股权激励或员工持股计划。

我们认为，本次回购有利于改善公司资本结构，彰显公司发展信心。 

 盈利预测和投资评级：（1）PE 估值法，我们预计公司 2022-2023 年 eps 为

0.33、0.39 元/股，结合可比公司 PE 估值情况，并考虑公司红外龙头地位，

给予公司 2023 年 30-35 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 11.81-13.78 元；

（2）PB 估值法，我们预计公司 2022-2023 年每股净资产分别为 2.82、3.12

元，结合可比公司估值给予公司 2023 年 3.7-4.2 倍 PB 估值，对应合理价值

区间为 11.54-13.10 元。综合上述估值方法，我们给予公司 11.54-13.78 元的

合理价值区间，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。军品订单的波动性，民品拓展不及预期。 
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主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3334 3500 3417 4000 4695 

(+/-)YoY(%) 103.5% 5.0% -2.4% 17.1% 17.4% 

净利润（百万元） 1001 1111 1086 1293 1545 

(+/-)YoY(%) 353.6% 11.0% -2.2% 19.1% 19.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.34 0.33 0.39 0.47 

毛利率(%) 59.2% 55.9% 53.6% 54.1% 54.6% 

净资产收益率(%) 23.0% 14.7% 11.7% 12.6% 13.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营产品收入预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

红外热成像仪     

营业收入（百万元） 2614.99  2750.59  3300.70  3960.84  

YoY (%) -9.40% 5.19% 20.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 917.86  1100.23  1323.58  1592.26  

毛利率（%） 64.90% 60.00% 59.90% 59.80% 

传统弹药及信息化弹药         

营业收入（百万元） 802.94  615.00  645.75  678.04  

YoY (%) 88.01% -23.41% 5.00% 5.00% 

营业成本（百万元） 588.20  461.25  484.96  510.56  

毛利率（%） 26.74% 25.00% 24.90% 24.70% 

其他业务         

营业收入（百万元） 81.75  51.02  53.57  56.25  

YoY (%) 303.12% -37.60% 5.00% 5.00% 

营业成本（百万元） 36.34  25.51  26.78  28.12  

毛利率（%） 55.54% 50.00% 50.00% 50.00% 

总营业收入（百万元） 3333.52  3416.60  4000.02  4695.12  

YoY (%) 4.98% -2.37% 17.08% 17.38% 

总营业成本（百万元） 1360.03  1586.99  1835.32  2130.94  

综合毛利率（%） 59.20% 53.55% 54.12% 54.61% 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E 2023E 

002415 海康威视 2951.65 1.81 1.91 2.30 29.07 16.37 13.63 2.71 3.26 

688011 新光光电 24.25 0.02 0.44 0.64 1797.27 55.11 37.89 6.27 1.83 

688002 睿创微纳 178.72 1.04 1.26 1.82 75.81 31.90 21.97 5.37 3.73 

均值 0.95  1.20  1.59  634.05  34.46  24.50  4.78  2.94  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 10 月 17 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3500 3417 4000 4695 

每股收益 0.34 0.33 0.39 0.47  营业成本 1542 1587 1835 2131 

每股净资产 2.30 2.82 3.12 3.49  毛利率% 55.9% 53.6% 54.1% 54.6% 

每股经营现金流 0.37 0.51 0.20 0.33  营业税金及附加 23 25 29 34 

每股股利 0.20 0.09 0.10 0.10  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 88 96 112 131 

P/E 35.75 36.57 30.71 25.71  营业费用率% 2.5% 2.8% 2.8% 2.8% 

P/B 5.26 4.28 3.88 3.47  管理费用 212 205 236 272 

P/S 8.11 11.62 9.93 8.46  管理费用率% 6.1% 6.0% 5.9% 5.8% 

EV/EBITDA 42.17 27.46 23.23 19.40  EBIT 1146 1121 1339 1600 

股息率% 1.7% 0.8% 0.8% 0.8%  财务费用 -4 -10 -8 -9 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.3% -0.2% -0.2% 

毛利率 55.9% 53.6% 54.1% 54.6%  资产减值损失 -61 0 0 0 

净利润率 31.7% 31.8% 32.3% 32.9%  投资收益 11 10 12 14 

净资产收益率 14.7% 11.7% 12.6% 13.5%  营业利润 1165 1131 1347 1609 

资产回报率 12.0% 9.2% 10.3% 11.3%  营业外收支 -7 1 1 1 

投资回报率 14.4% 10.9% 11.9% 12.7%  利润总额 1157 1132 1348 1610 

盈利增长（%）      EBITDA 1290 1284 1515 1785 

营业收入增长率 5.0% -2.4% 17.1% 17.4%  所得税 45 45 54 64 

EBIT 增长率 8.3% -2.2% 19.4% 19.5%  有效所得税率% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

净利润增长率 11.0% -2.2% 19.1% 19.5%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1111 1086 1293 1545 

资产负债率 18.0% 21.3% 17.8% 15.6%       

流动比率 4.70 4.02 4.88 5.70       

速动比率 3.48 3.27 3.92 4.56  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.71 2.18 2.52 2.94  货币资金 2483 5015 5088 5643 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2076 2013 2301 2573 

应收账款周转天数 201.28 185.00 180.00 170.00  存货 1656 1565 1760 1985 

存货周转天数 391.95 360.00 350.00 340.00  其它流动资产 614 677 710 749 

总资产周转率 0.38 0.29 0.32 0.34  流动资产合计 6830 9270 9859 10949 

固定资产周转率 3.56 3.36 3.88 4.72  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 983 1016 1031 994 

      在建工程 199 283 353 395 

      无形资产 412 432 452 472 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 2430 2567 2672 2697 

净利润 1111 1086 1293 1545  资产总计 9259 11837 12531 13646 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 0 500 500 500 

非现金支出 309 162 175 185  应付票据及应付账款 528 609 704 817 

非经营收益 10 -2 4 2  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -224 444 -801 -636  其它流动负债 925 1197 816 602 

经营活动现金流 1207 1691 672 1097  流动负债合计 1453 2305 2020 1919 

资产 -500 -299 -279 -209  长期借款 0 0 0 0 

投资 -400 0 0 0  其它长期负债 212 212 212 212 

其他 19 10 12 14  非流动负债合计 212 212 212 212 

投资活动现金流 -882 -289 -267 -195  负债总计 1665 2517 2232 2131 

债权募资 -880 500 0 0  实收资本 2347 3285 3285 3285 

股权募资 2526 939 0 0  归属于母公司所有者权益 7545 9269 10247 11462 

其他 -437 -309 -333 -348  少数股东权益 50 51 52 53 

融资活动现金流 1209 1130 -333 -348  负债和所有者权益合计 9259 11837 12531 13646 

现金净流量 1527 2532 73 555       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 迈信林,中航光电,天奥电子,高德红外,泰豪科技,中航电测,中航西飞,洪都航空,广联航空,久之洋,雷科防务,中航重

机,航亚科技,国博电子,中直股份,爱乐达,航宇科技,湘电股份,振华科技,派克新材,海兰信,中航高科,睿创微纳,航天

彩虹,亚星锚链 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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