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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-14 

收盘价（元） 11.92 

总股本（百万股） 3,285.18 

流通股本（百万股） 2,613.87 

总市值（百万元） 39,159.36 

流通市值（百万元） 31,157.36 

净资产（百万元） 7,102.69 

总资产（百万元） 8,547.85 

每股净资产（元） 2.16 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《高德红外点评：乘用车红外前

装再获定点，携手广汽埃安打造

新生态》2022-09-04 

《高德红外 2022 年一季报点

评：期间费率大幅降低，业绩实

现快速增长》2022-04-21 

《高德红外 2021 年报点评：弹

药收入增幅显著，合同金额高速

增长》2022-04-09 
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＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3500  3710  4478  5292  

同比增长 5.0% 6.0% 20.7% 18.2% 

归母净利润(百万元) 1111  1206  1551  1905  

同比增长 11.0% 8.6% 28.6% 22.8% 

毛利率 55.9% 57.0% 57.8% 58.3% 

净利率 31.7% 32.5% 34.6% 36.0% 

净资产收益率 14.7% 15.2% 17.8% 19.8% 

每股收益(元) 0.34  0.37  0.47  0.58  

每股经营现金流(元) 0.37  0.34  0.30  0.39  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 据公司 2022 年 10 月 12 日公告，公司于近日收到某型号机载光电系统产品《中

标通知书》。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，根据型号产品批产特性，该型号产品将在未来年度

对公司业绩增长产生积极影响。 

⚫ 凭借多年来在红外行业的技术领先优势和多品类红外核心器件的国产化量产，公

司大力投入预研多类型高科技型号产品，积极参与各 J 兵种型号产品竞标项目，

竞标成绩优异。2020 年公司重要合同合计金额 17.93 亿元，达公司 2019 年营业总

收入的 109.49%；2021 年公司重要合同合计金额 27.21 亿元，达公司 2020 年营业

总收入的 81.62%；据公司 2022 年 1 月 8 日公告，公司收到两个型号光电系统产

品中标通知书，公司首次参与该类机载光电吊舱项目竞标即分别取得第一名和第

二名的好成绩；据公司 2022 年 3 月 30 日公告，公司与客户签订某装备型号红外

热像仪产品订货合同，合同金额为 2.69 亿元，达公司 2021 年经审计营业收入的

7.69%。 

⚫ 股份回购彰显公司长远发展的信心。2022 年 9 月 5 日，公司公告拟以自有资金或

自筹资金回购公司股份全部用于股权激励或员工持股计划。截至 2022 年 9 月 30

日已实施完成，公司以 11.82 元/股均价累计回购公司股份 2546.91 万股，占公司

总股本的 0.78%，回购总金额 3.01 亿元。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 12.06/15.51/19.05

亿元，EPS 分别为 0.37/0.47/0.58 元/股，对应 10 月 14 日收盘价 PE 为 32.5/25.2/20.6

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：产品交付进度不及预期，新产品研发不及预期，行业竞争加剧。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 6830  7579  8544  9703   营业收入 3500  3710  4478  5292  

货币资金 2483  3201  3327  3665   营业成本 1542  1595  1890  2207  

交易性金融资产 370  270  303  292   税金及附加 23  26  31  37  

应收票据及应收账款 2076  2105  2580  3034   销售费用 88  74  90  106  

预付款项 113  136  154  183   管理费用 212  241  296  333  

存货 1656  1721  2036  2379   研发费用 371  408  469  540  

其他 131  145  144  150   财务费用 -4  -17  -36  -37  

非流动资产 2430  2194  2071  1905   其他收益 49  40  41  42  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 11  11  11  11  

固定资产 983  983  927  842   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 199  100  50  25   信用减值损失 -105  -106  -106  -106  

无形资产 412  378  331  289   资产减值损失 -61  -64  -63  -63  

商誉 278  278  278  278   资产处置收益 3  2  2  2  

长期待摊费用 17  14  11  9   营业利润 1165  1264  1624  1992  

其他 540  440  474  462   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 9259  9773  10615  11608   营业外支出 8  8  8  8  

流动负债 1453  1594  1659  1789   利润总额 1157  1257  1617  1985  

短期借款 0  270  180  210   所得税  45  50  65  79  

应付票据及应付账款 528  590  681  803   净利润  1112  1207  1552  1906  

其他 925  734  798  777   少数股东损益 1  1  1  1  

非流动负债 212  207  184  170   归属母公司净利润 1111  1206  1551  1905  

长期借款 0  0  -25  -38   EPS(元) 0.34  0.37  0.47  0.58  

其他 212  207  209  208        
负债合计 1665  1801  1843  1959   主要财务比率     
股本 2347  3285  3285  3285   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2822  1884  1884  1884   成长性     
未分配利润 2098  2362  2977  3640   营业收入增长率 5.0% 6.0% 20.7% 18.2% 

少数股东权益 50  50  51  52   营业利润增长率 9.3% 8.6% 28.4% 22.7% 

股东权益合计 7594  7972  8772  9648   归母净利润增长率 11.0% 8.6% 28.6% 22.8% 

负债及权益合计 9259  9773  10615  11608   盈利能力     

      毛利率 55.9% 57.0% 57.8% 58.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 31.7% 32.5% 34.6% 36.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.7% 15.2% 17.8% 19.8% 

归母净利润 1111  1206  1551  1905   偿债能力     
折旧和摊销 134  140  148  151   资产负债率 18.0% 18.4% 17.4% 16.9% 

资产减值准备 61  -6  123  114   流动比率 4.70  4.75  5.15  5.42  

资产处置损失 -3  -2  -2  -2   速动比率 3.40  3.53  3.75  3.91  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 23  -17  -36  -37   资产周转率 44.9% 39.0% 43.9% 47.6% 

投资损失 -11  -11  -11  -11   应收账款周转率 167.9% 162.8% 175.0% 172.7% 

少数股东损益 1  1  1  1   存货周转率 87.8% 83.0% 88.5% 88.0% 

营运资金的变动 -195  -107  -818  -827   每股资料(元)     
经营活动产生现金流

量 1207  1110  986  1283   
每股收益 

0.34  0.37  0.47  0.58  

投资活动产生现金流

量 -882  149  -29  31   
每股经营现金 

0.37  0.34  0.30  0.39  

融资活动产生现金流

量 1209  -541  -831  -975   
每股净资产 

2.30  2.41  2.65  2.92  

现金净变动 1527  718  126  338   估值比率(倍)     
现金的期初余额 954  2483  3201  3327   PE 35.2  32.5  25.2  20.6  

现金的期末余额 2481  3201  3327  3665   PB 5.2  4.9  4.5  4.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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