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市场数据  
收盘价(元) 11.40 

一年最低/最高价 10.60/17.49 

市净率(倍) 5.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,798.14 

总市值(百万元) 37,451.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.15 

资产负债率(%,LF) 19.85 

总股本(百万股) 3,285.18 

流通 A 股(百万股) 2,613.87  
 

相关研究   
《装备作战效能的倍增器，国防

信息化快速发展》 

2022-06-20 
 

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,529 3,361 4,319 5,385 

同比 -28% 33% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 502 791 1,106 1,467 

同比 -55% 58% 40% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.24 0.34 0.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.61 47.34 33.87 25.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告：2022 年实现营收 25.29 亿元，同比下
降 27.75%；归母净利润 5.02 亿元，同比下降 54.82%。 

投资要点 

◼ 中标三款机载光电类产品，专注研发占据竞争优势。公司成功建立了从
基础红外核心部件、综合光电系统到高级整体装备系统的全面产业链研
究与生产布局。借助于集成化的研发生产体系优势，公司首次参与机载
光电项目竞标即取得了第一名和第二名的好成绩，并累计成功中标三款
相关项目。同时，公司拥有数十个研究室，为光电系统的雷达、激光、
通讯、人工智能、陀螺稳定伺服、目标检测跟踪等需求保驾护航。 

◼ 利用传统红外技术优势板块，积极跨界布局自动驾驶领域。在自动驾驶
市场快速发展的背景下，公司成功将红外辅助驾驶系统应用于东风猛
士、广汽埃安等知名主机厂前装定点项目。此外，公司与国内某领先的
算法公司达成战略合作伙伴关系，共同推动红外技术在车载应用领域的
产业化进程。由于红外传感技术拥有抗眩光和恶劣天气干扰、全天候智
能驾驶感知等优势，沃尔沃、苹果等公司都在积极研发或应用相关技术。
随着自动驾驶汽车的需求增加，车载红外传感器未来市场前景广阔。 

◼ 回购 2546.91 万股股份，大力支持员工持股与股权激励计划。公司通过
集中竞价累计回购 2547 万股，占总股本的 0.78%，支付总金额高达
30,094 万元；回购股份全部用于股权激励或员工持股计划，将激发员工
的创新意识和工作热情，有利于公司保持竞争力和长远发展，为股东带
来更大的价值实现空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游装备放量不及预期，我们将 2023-2025

年归母净利润调整为 7.91（-10.62）/11.06（-12.06）/14.67 亿元；对应
PE 分别为 47/34/26 倍，将投资评级下调至“增持”。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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高德红外三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,215 7,143 8,022 9,722  营业总收入 2,529 3,361 4,319 5,385 

货币资金及交易性金融资产 2,239 1,859 2,447 1,819  营业成本(含金融类) 1,348 1,750 2,245 2,796 

经营性应收款项 2,118 2,908 2,727 4,305  税金及附加 19 25 32 40 

存货 1,688 2,221 2,658 3,418  销售费用 97 118 151 135 

合同资产 7 6 7 9     管理费用 205 235 259 323 

其他流动资产 162 149 182 171  研发费用 413 493 587 700 

非流动资产 2,673 2,960 3,197 3,413  财务费用 -59 -3 4 -1 

长期股权投资 4 104 204 304  加:其他收益 74 100 128 160 

固定资产及使用权资产 1,182 1,346 1,476 1,577  投资净收益 4 6 8 9 

在建工程 360 322 268 222  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 415 477 540 602  减值损失 -13 3 4 3 

商誉 278 278 278 278  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 573 852 1,180 1,564 

其他非流动资产 408 407 406 405  营业外净收支  -1 2 1 1 

资产总计 8,888 10,103 11,219 13,135  利润总额 572 854 1,181 1,565 

流动负债 1,536 1,959 1,968 2,416  减:所得税 69 62 73 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 539 589 639 689  净利润 503 792 1,107 1,468 

经营性应付款项 423 784 765 1,164  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 423 373 297 233  归属母公司净利润 502 791 1,106 1,467 

其他流动负债 151 213 268 330       

非流动负债 228 228 228 228  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.24 0.34 0.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 512 840 1,172 1,551 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 678 1,071 1,415 1,803 

其他非流动负债 193 193 193 193       

负债合计 1,764 2,188 2,197 2,644  毛利率(%) 46.71 47.92 48.02 48.08 

归属母公司股东权益 7,072 7,863 8,969 10,436  归母净利率(%) 19.85 23.54 25.60 27.24 

少数股东权益 51 52 54 55       

所有者权益合计 7,123 7,915 9,023 10,491  收入增长率(%) -27.75 32.91 28.51 24.67 

负债和股东权益 8,888 10,103 11,219 13,135  归母净利润增长率(%) -54.82 57.60 39.79 32.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 236 104 1,033 -193  每股净资产(元) 2.15 2.39 2.73 3.18 

投资活动现金流 -25 -507 -467 -455  最新发行在外股份（百万股） 3,285 3,285 3,285 3,285 

筹资活动现金流 -458 24 21 19  ROIC(%) 5.87 9.60 12.06 13.91 

现金净增加额 -244 -380 588 -629  ROE-摊薄(%) 7.10 10.06 12.33 14.06 

折旧和摊销 166 231 242 252  资产负债率(%) 19.85 21.65 19.58 20.13 

资本开支 -507 -398 -359 -349  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.61 47.34 33.87 25.53 

营运资本变动 -443 -934 -332 -1,930  P/B（现价） 5.30 4.76 4.18 3.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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