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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.0 -9.6 11.6 

相对涨幅（%） 0.6 -1.2 15.7 
资料来源：海通证券研究所 
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深耕红外激光产业，“技术+产业+资本”

助力隐形冠军扬帆再起航 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 专精特新“小巨人”，细分赛道隐形冠军。公司成立于 2001 年，其前身是华

中光电技术研究所（七一七所）红外、激光传感器等单机配套的事业部，并

于 2016 年登陆创业板。公司业务领域涵盖红外热像仪及以红外成像为核心的

系统集成光电产品、激光类产品、光学元件及膜系镀制、星体跟踪器等四大

业务板块，产品广泛应用于海洋监察、维权执法、安防监控、森林防火监控、

水上交通安全监管和救助、搜索救援、工业检测、检验检疫以及辅助驾驶等

领域，2021 年公司被认定为“湖北省第五批支柱产业细分领域隐形冠军示范

企业”。2018/ 2019/ 2020/ 2021Q1-3 公司分别实现营收 4.67/ 5.73/ 7.23/ 

5.05 亿元，实现归母净利润 0.46/ 0.62/ 0.68/ 0.47 亿元，2021Q1-3 归母净

利润同比增长 96.52%。 

 以七一七所光电技术为桨，乘中国船舶破浪前行。公司的第一大股东七一七

所控股 58.25%，有着六十余年光电技术积累，主要承担光电技术的应用基础

研究和大型、特种光电系统的研发设计和生产等任务，是国家骨干科研机构

和光电技术的主要研究中心。中国船舶集团有限公司通过七一七所间接控制

公司。中船集团将持续推进产业结构优化重组、科技创新体系重塑、上市公

司整合融合等深层次改革工作。2022 年是“十四五”规划深化之年、国企改

革三年行动收官之年，作为中船集团旗下光电子产业板块，久之洋是集团公

司和大股东资本运营战略、构建多层次资本市场体系的有机组成部分，也是

集团和华中光电技术研究所相关产业整合的重要平台，公司将充分利用上市

平台实现技术与资本市场融合。 

 精于红外激光产业，通过并购构建新的盈利点。公司以国防装备建设为使命，

精准于红外激光产业研究。红外热像技术在民品领域快速普及，在军品领域

广泛应用，根据公司 2020 年报援引第三方机构测算我国军用红外市场的市场

总容量或达 300 亿元以上。我国激光测距仪行业起步较晚，在政策鼓励及市

场需求的刺激下国内激光测距仪市场发展迅速。近年来公司主营业务收入呈

增长趋势，此外公司通过对产业链上下游进行并购扩大产业化规模，进一步

拓宽专业领域。2018 年 12 月公司收购七一七全资子公司武汉华中天经通视

科技有限公司培育的光学星体跟踪器业务所涉及的资产组，2017 年该业务净

利率达 40%。目前公司相关产品覆盖多种航行应用平台，市场占有率国内领

先。2018/ 2019/ 2020 公司星体追踪器业务扣非净利润分别为 1691.29/ 

2249.95/ 3126.13 万元，构建了新的盈利点，增厚公司业绩。 

 盈利预测及投资评级。（1）PE 估值法，我们预计公司 2021-2023 年 EPS 为

0.51、0.57、0.64 元/股，结合可比公司估值给予公司 2022 年 65-70 倍 PE，

对应合理价值区间为 37.04-39.89 元/股；（2）PS 估值法，我们预计公司

2021-2023 年每股销售收入分别为 4.40、4.86、5.38 元，结合可比公司估值

给予公司 2022 年 7.6-8.1 倍 PS 估值，对应合理价值区间为 36.95-39.38 元/

股。综合上述估值方法，我们给予公司 36.95-39.89 元/股的合理价值区间，

给予“优于大市”评级。 

 风险提示。产品需求波动放缓及产品价格下降风险；民品市场拓展不及预期。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万

元） 
573 723 793 875 969 

(+/-)YoY(%) 13.4% 26.2% 9.7% 10.4% 10.7% 

净利润（百万元） 62 68 92 103 115 

(+/-)YoY(%) -0.6% 9.4% 34.8% 11.6% 12.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.35 0.38 0.51 0.57 0.64 

毛利率(%) 30.4% 26.6% 27.8% 27.9% 28.1% 

净资产收益率(%) 5.8% 6.0% 7.5% 7.7% 8.0% 
资料来源：公司年报（2019A-2020A），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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 主要盈利预测假设。 

1）红外热成像仪：红外领域市场竞争激烈，我们预计红外热成像仪营收将保持

稳定，综合毛利略有下降，2021-2023 年收入增速为 8%/ 8%/ 8%，毛利率

24.00%/ 23.90%/ 23.80%。 

2）激光测距仪：我们预计 2021-2023 年激光测距仪收入增速 30%/ 30%/ 30%，

毛利率 42.00%/ 41.00%/ 40.00%。 

3）光学系统：我们预计 2021-2023 年光学系统业务收入增速 15%/20%/ 20%，

毛利率 50.00%/ 49.00%/ 48.00%。 

4）贸易及其他：我们预计 2021-2023 年贸易及其他业务收入增速 5%/5%/ 5%，

毛利率 30.00%/ 30.00%/ 30.00%。 

 

表 1 公司主营产品收入预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

红外热像仪     

营业收入（百万元） 611.41  660.32  713.15  770.20  

YoY (%) 28.90% 8.00% 8.00% 8.00% 

营业成本（百万元） 469.17  501.85  542.71  586.89  

毛利率（%） 23.27% 24.00% 23.90% 23.80% 

激光测距仪         

营业收入（百万元） 31.78  41.31  53.71  69.82  

YoY (%) 17.75% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业成本（百万元） -- 23.96  31.69  41.89  

毛利率（%） -- 42.00% 41.00% 40.00% 

光学系统         

营业收入（百万元） 74.07  85.18  102.22  122.66  

YoY (%) 17.63% 15.00% 20.00% 20.00% 

营业成本（百万元） 30.72  42.59  52.13  63.78  

毛利率（%） 58.53% 50.00% 49.00% 48.00% 

贸易及其他         

营业收入（百万元） 5.49  5.76  6.05  6.36  

YoY (%) -34.80% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本（百万元） - 4.04  4.24  4.45  

毛利率（%） - 30.00% 30.00% 30.00% 

总营业收入（百万元） 722.75  792.58  875.13  969.04  

YoY (%) -9.77% 9.66% 10.41% 10.73% 

总营业成本（百万元） 530.36  572.43  630.76  697.02  

综合毛利率（%） 26.62% 27.78% 27.92% 28.07% 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PS（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2021E 2022E 

002414.SZ 高德红外 510.61 0.63 0.59 0.75 66.41 37.19 28.84 12.41 9.63 

002214.SZ 大立科技 94.32 0.86 0.74 1.03 32.33 21.34 15.31 8.17 6.02 

688002.SH 睿创微纳 286.14 1.31 1.54 2.40 84.55 41.67 26.80 14.23 9.57 

600150.SH 中国船舶 981.25 0.07 0.14 0.35 258.72 153.00 62.83 1.58 1.38 

600343.SH 航天动力 71.99 0.04 0.06 0.14 225.58 189.58 80.86 5.01 4.07 

均值    133.52 88.56 42.93 8.28 6.14 

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 2 月 9 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 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 723 793 875 969 

每股收益 0.38 0.51 0.57 0.64  营业成本 530 572 631 697 

每股净资产 6.29 6.80 7.37 8.01  毛利率% 26.6% 27.8% 27.9% 28.1% 

每股经营现金流 1.52 -0.29 1.05 0.42  营业税金及附加 7 8 9 10 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 17 19 21 22 

P/E 92.96 68.95 61.76 55.01  营业费用率% 2.3% 2.5% 2.4% 2.3% 

P/B 5.59 5.17 4.77 4.39  管理费用 32 36 39 42 

P/S 8.76 7.99 7.24 6.54  管理费用率% 4.5% 4.5% 4.4% 4.3% 

EV/EBITDA 52.44 42.75 37.31 33.25  EBIT 67 96 107 120 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 26.6% 27.8% 27.9% 28.1%  资产减值损失 -11 0 0 0 

净利润率 9.4% 11.6% 11.7% 11.9%  投资收益 2 2 3 3 

净资产收益率 6.0% 7.5% 7.7% 8.0%  营业利润 71 96 107 120 

资产回报率 4.5% 5.9% 6.0% 6.3%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 5.7% 7.3% 7.7% 8.0%  利润总额 71 96 107 120 

盈利增长（%）      EBITDA 97 137 154 173 

营业收入增长率 26.2% 9.7% 10.4% 10.7%  所得税 3 4 4 5 

EBIT 增长率 1.5% 43.6% 11.6% 12.3%  有效所得税率% 3.8% 4.0% 4.0% 4.0% 

净利润增长率 9.4% 34.8% 11.6% 12.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 68 92 103 115 

资产负债率 24.4% 21.9% 22.4% 21.5%       

流动比率 3.27 3.60 3.53 3.69       

速动比率 2.38 2.48 2.47 2.53  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.59 1.46 1.51 1.48  货币资金 581 500 580 586 

经营效率指标      应收账款及应收票据 280 337 356 403 

应收账款周转天数 43.01 60.85 51.93 56.39  存货 298 367 380 433 

存货周转天数 205.33 234.21 219.77 226.99  其它流动资产 36 28 37 37 

总资产周转率 0.48 0.51 0.51 0.53  流动资产合计 1194 1233 1352 1460 

固定资产周转率 2.58 2.57 2.64 2.77  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 280 309 332 349 

      在建工程 2 2 2 2 

      无形资产 9 10 12 13 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 304 334 359 378 

净利润 68 92 103 115  资产总计 1498 1567 1711 1837 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 40 0 0 

非现金支出 42 42 47 53  应付票据及应付账款 280 216 285 289 

非经营收益 -4 -2 -3 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 167 -183 42 -90  其它流动负债 85 87 98 106 

经营活动现金流 273 -51 189 75  流动负债合计 366 342 384 395 

资产 -19 -72 -72 -72  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 2 2 3 3  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -17 -69 -70 -69  负债总计 366 342 384 395 

债权募资 0 40 -40 0  实收资本 180 180 180 180 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1133 1224 1327 1442 

其他 -13 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -13 40 -40 0  负债和所有者权益合计 1498 1567 1711 1837 

现金净流量 244 -81 80 6       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020A），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 
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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_Stocks] 重点研究上市公司： 抚顺特钢,中航光电,天奥电子,高德红外,振芯科技,航天电器,中航重机,爱乐达,湘电股份,振华科技,西部超导,中航

高科,睿创微纳 

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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