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投资要点
＃summary＃ 公司发布 2022年报：实现营收 25.29亿元，同比下降 27.75%；实现归母净利润 5.02

亿元，同比下降 54.82%（业绩预告下降区间为 50.00%-60.00%）；扣非后归母净利润

4.48亿元，同比下降 57.76%。基本每股收益 0.15元/股，同比下降 68.05%；加权平

均净资产收益率 6.94%，同比下降 10.52pct。

 2022年，公司红外热成像仪实现营业收入 22.25亿元，同比下降 14.92%，占总营收

比例 87.99%，同比增长 13.27pct；毛利率 51.27%，同比下降 13.63pct；传统弹药及信

息化弹药实现营业收入 2.64亿元，同比下降 67.18%；占总营收比例 10.42%，同比下

降 12.52pct；毛利率 18.65%，同比下降 8.09pct。

 研发投入持续增长，研发人员大幅增长：2022年，公司整体毛利率为 46.71%，同比

下降 9.22pct；归母净利率为 19.85%，同比下降 11.89pct。公司期间费用总额 6.55亿
元，同比下降 1.78%；期间费用占营收的 25.90%，同比增长 6.85pct。研发费用 4.13
亿元，同比增长 11.34%；占营业收入的 16.33%，同比增长 5.73pct。公司员工总数 4225
人，同比增长 10.31%；研发人员 1532人，同比大幅增长 51.98%，占员工总数的 36.26%，

同比增长 9.94pct。

 子公司汉丹机电、高芯科技营收、业绩同比下降，智感科技营收、业绩双增：2022
年，汉丹机电实现营收 2.67 亿元，同比下降 67.13%；净利润 0.02 亿元，同比下降

98.74%；净利率 0.60%，同比下降 15.04pct。高芯科技实现营收 8.23亿元，同比下降

23.17%；净利润 3.28亿元，同比下降 49.60%；净利率 39.90%，同比下降 20.93pct。
智感科技实现营收 6.07亿元，同比增长 5.09%；净利润 1.35亿元，同比增长 6.99%；

净利率 22.28%，同比增长 0.40pct。

 持续推进批量供货：据公司 2022年 12月 23日公告，公司及全资子公司汉丹机电与

客户集中签订了多个型号项目合同，合同金额为 1.16亿元，占公司 2021年营业总收

入的 3.32%。其中，母公司向客户一交付某型号项目红外热像仪产品，合同金额为

6166.33万元；汉丹机电向客户二交付防暴和地爆系列型号产品，合同金额为 5436万
元。2022年公司重要合同合计金额 3.85亿元，占公司 2022年营业总收入的 15.22%。

 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

7.20/9.05/11.13亿元，EPS分别为 0.17/0.21/0.26元/股，对应 4 月 21 日收盘价 PE 为

66.9/53.2/43.3倍，维持“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。

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) 2529 3450 4300 5250
同比增长 -27.7% 36.4% 24.6% 22.1%
归母净利润(百万元) 502 720 905 1113
同比增长 -54.8% 43.5% 25.7% 23.0%
毛利率 46.7% 49.1% 49.2% 49.5%
ROE 7.1% 9.8% 11.6% 13.1%
每股收益(元) 0.12 0.17 0.21 0.26
市盈率 95.9 66.9 53.2 43.3

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 25.29亿元，同比下降 27.75%；实现归母净

利润 5.02亿元，同比下降 54.82%（业绩预告下降区间为 50.00%-60.00%）；

扣非后归母净利润 4.48亿元，同比下降 57.76%。基本每股收益 0.15元/股，

同比下降 68.05%；加权平均净资产收益率 6.94%，同比下降 10.52pct。
 2022年利润分配方案：以 32.85亿股为基数，向全体股东每 10股派发现金股

利 1.30元（含税），共计分配利润 4.27亿元，占归母净利润比例的 85.08%；

同时以资本公积转增股本，每 10股转增 3股，不送红股，公司剩余未分配利

润将全部结转至下一年度。

点评

 采购计划变动、产品调价及增值税政策致公司营收、业绩下降

2022年，实现营收 25.29亿元，同比下降 27.75%；实现归母净利润 5.02亿元，同

比下降 54.82%；扣非后归母净利润 4.48亿元，同比下降 57.76%，主要系受采购

计划变动、产品价格调整及增值税政策影响所致。

分季度看，公司 2022年四个季度分别实现营收 7.42亿元（同比+12.95%，本段下

同）、4.90亿元（-58.87%）、4.89亿元（-18.09%）、8.08亿元（-23.42%）；公司 2022
年四个季度分别实现归母净利润 3.12亿元（+30.62%）、0.65亿元（-85.65%）、1.50
亿元（-33.31%）、-0.25亿元（同比下降 2.17亿元）。

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
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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 77.32 4.51 13.53% 1.59 15.88%
Q2 69.75 7.25 21.76% 3.59 35.90%
Q3 63.12 7.60 22.80% 2.78 27.76%
Q4 45.75 13.97 41.91% 2.05 20.46%

2021

Q1 56.95 6.56 18.76% 2.39 21.47%
Q2 57.75 11.91 34.03% 4.56 41.04%
Q3 57.70 5.97 17.07% 2.25 20.24%
Q4 52.22 10.55 30.14% 1.92 17.25%

2022

Q1 57.03 7.42 29.33% 3.12 62.07%
Q2 47.85 4.90 19.37% 0.65 13.04%
Q3 57.05 4.89 19.35% 1.50 29.88%
Q4 30.27 8.08 31.95% -0.25 -4.99%

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理

 主营业务短期承压

公司业务涵盖了红外焦平面探测器芯片、红外热像整机及以红外热成像为核心的

综合光电系统、完整装备系统总体、传统非致命性弹药及信息化弹药四大业务板

块。

分产品看，2022年，公司红外热成像仪实现营业收入 22.25亿元，同比下降 14.92%；

占总营收比例 87.99%，同比增长 13.27pct；毛利率 51.27%，同比下降 13.63pct。
传统弹药及信息化弹药实现营业收入 2.64亿元，同比下降 67.18%；占总营收比例

10.42%，同比下降 12.52pct；毛利率 18.65%，同比下降 8.09pct。

图 3、2018-2022年分产品营收（亿元） 图 4、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 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 持续加强市场拓展



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 4 -

公司点评报告

面向型号项目类产品：1）在高性能探测器的高端红外光电系统领域，公司成功研

制了 1K大面阵长波制冷红外、1K大面阵中波制冷红外探测器，并以技术比测第

一名的成绩中标某高性能红外探测器重大专项。2）在光电吊舱领域，公司首次参

与某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。3）在完整装备

系统总体领域，公司某型号产品在小批量测试过程中取得了优异成绩，为后续批

量合同签署奠定了良好基础，2023年年初，公司承接两个升级总体项目的科研试

制工作，未来公司型号项目业务比重将逐步向完整装备系统总体倾斜。4）在出口

领域，公司已完成多款型号系统产品的外贸出口立项审批，与具有相关出口权的

JM公司形成了战略合作关系，完整装备系统总体已实现批量交付。

面向民用产品：1）公司非公开发行募投项目“新一代自主红外芯片产业化项目”

“晶圆级封装红外探测器芯片研发及产业化项目”及“面向新基建领域的红外温

度传感器扩产项目”建设完成，有助于提升公司红外核心器件的产能及民用标准

化模组产能，进一步降本增效。2）在户外夜视领域，公司针对海外户开发出低照

度、多传感器融合等全新系列手持夜视瞄准镜，针对国内市场推出单目、双目手

持红外望远镜。3）在乘用车领域，公司先后斩获东风猛士、广汽埃安两大主机厂

前装定点项目，开发基于车规级要求的车载红外夜视辅助驾驶系统，前装多个项

目进展顺利。此外，公司与国内外多家自动驾驶企业、专业算法公司开展合作，

自主研发的儿童防遗落安全系统已应用在多个车企，并推进远红外摄像头和智能

座舱与车厂的适配开发工作。

 研发人员大幅增长

2022年，公司整体毛利率为 46.71%，同比下降 9.22pct；归母净利率为 19.85%，

同比下降 11.89pct；加权平均 ROE为 6.94%，同比下降 10.52pct。

分季度看，公司2022年四个季度毛利率分别为57.03%（同比+0.08pct，环比+4.81pct，
下同）、47.85%（-9.9pct，-9.18pct）、57.05%（-0.65pct，+9.20pct）、30.27%（-21.95pct，
-26.78pct）；四个季度归母净利率分别为 42.05%（+5.62pct，+23.85pct）、13.27%
（-25.02pct，-28.78pct）、30.67%（-7.01pct，+17.41pct）、-3.09%（-21.29pct，-33.77pct）。

2022年，公司期间费用总额6.55亿元，同比下降1.78%，期间费用占营收的25.90%，

同比增长 6.85pct；其中，销售费用 0.97亿元，同比增长 10.42%，占营业收入的

3.83%，同比增长 1.32pct，主要是出口收入增长，导致出口代理费增长所致；管

理费用 2.05亿元，同比下降 3.55%，占营业收入的 8.09%，同比增长 2.03pct；财

务费用-0.59亿元，2021年为-0.04亿元，同比下降 0.55亿元，主要是购买大额存

单产生的利息收入以及汇兑收益增长所致；研发费用 4.13亿元，同比增长 11.34%，

占营业收入的 16.33%，同比增长 5.73pct，主要是公司研发项目增多，研发人员工

资及设备折旧增长所致。2022年，公司员工总数 4225人，同比增长 10.31%；研
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发人员 1532人，同比大幅增长 51.98%；占员工总数的 36.26%，同比增长 9.94pct。

图 5、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE
图 6、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

 经营活动产生的现金流净额下降

2022年，公司经营活动产生的现金流净额 2.36亿元，同比下降 80.41%，主要是

公司销售规模下降和购买商品、接受劳务支付的现金下降所致；投资活动现金流

量净额-0.25亿元，2021年为-8.82亿元，2022年同比增长 8.57亿元，主要是本年

结构性存款赎回金额大于购买金额，而上年同期为购买金额大于赎回金额所致；

筹资活动现金流量净额-4.58亿元，2021年为 12.09亿元，2022年同比下降 16.67
亿元，主要是本年现金分红较上年增长、员工持股计划导致资金净流出、上年有

非公开发行股票募集资金而本年无所致。
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图 7、2019-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元）

图 8、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，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 19.55亿元，同比下降 6.33%，

其中应收账款 18.34亿元，同比下降 4.95%；应收账款周转率 1.34次，同比下降

0.60次；应收票据 1.17亿元，同比下降 19.90%；应收款项融资 0.04亿元，同比

下降 67.53%。存货 16.88亿元，同比增长 1.94%；存货周转率 0.81次，同比下降

0.19次。

 子公司汉丹机电、高芯科技营收、业绩同比下降，智感科技营收、业绩双增

公司全资子公司汉丹机电主要从事非致命性弹药、地爆装备、炮兵子母弹、引信

等产品的研发、生产。2022年，汉丹机电新增获批的 dd发动机总装资质，已承

担公司DD发动机总体及其他同行各类大小发动机的批产任务，全年实现营收2.67
亿元，同比下降 67.13%；净利润 0.02 亿元，同比下降 98.74%；净利率 0.60%，

同比下降 15.04pct。

高芯科技致力于为全球用户提供专业的非制冷和制冷红外探测器、热成像模组、

红外机芯组件以及整套红外热成像及红外测温应用解决方案。2022年，高芯科技

入选国家工业与信息化部评定的国家级专精特新“小巨人”企业，全年实现营收

8.23亿元，同比下降 23.17%；净利润 3.28亿元，同比下降 49.60%；净利率 39.90%，

同比下降 20.93pct。

2022年，智感科技入选湖北省专精特新“小巨人”企业，全年实现营收 6.07亿元，

同比增长 5.09%；净利润 1.35亿元，同比增长 6.99%；净利率 22.28%，同比增长

0.40pct。
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图 9、2021-2022年主要子公司营收（亿元）及增速 图 10、2021-2022 年主要子公司净利润（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

 持续推进批量供货

据公司 2022年 12月 23日公告，公司及全资子公司汉丹机电与客户集中签订了多

个型号项目合同，合同金额为 1.16亿元，占公司 2021年营业总收入的 3.32%。其

中，母公司向客户一交付某型号项目红外热像仪产品，合同金额为 6166.33万元；

汉丹机电向客户二交付防暴和地爆系列型号产品，合同金额为 5436万元。

据公司公开披露的日常经营合同，2022年公司重要合同合计金额 3.85亿元，占公

司 2022年营业总收入的 15.22%；2021年公司重要合同合计金额 27.21亿元，占

公司 2021年营业总收入的 77.75%。
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图 11、公司当年重要合同总金额（亿元）及占当年度营收比

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 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

7.20/9.05/11.13亿元，EPS分别为 0.17/0.21/0.26元/股，对应 4月 21日收盘价 PE
为 66.9/53.2/43.3倍，维持“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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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021A 2022A YOY
营业收入 1055 742 490 489 808 -23.4% 3500 2529 -27.7%

营业成本 504 319 255 210 563 11.8% 1542 1348 -12.6%

毛利 551 423 234 279 245 -55.6% 1957 1181 -39.7%

销售费用 36 11 13 25 48 34.5% 88 97 10.4%

管理费用 80 43 46 49 66 -17.1% 212 205 -3.6%

财务费用 -0 -14 -8 -2 -34 - -4 -59 -

研发费用 134 95 123 116 79 -40.8% 371 413 11.3%

资产减值 -61 0 0 0 -41 - -61 -41 -

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -

投资收益 2 2 1 2 0 -100.0% 11 4 -60.6%

营业利润 203 364 67 158 -16 -107.7% 1165 573 -50.8%

利润总额 202 364 66 157 -15 -107.6% 1157 572 -50.5%

归母净利润 192 312 65 150 -25 -113.1% 1111 502 -54.8%

EPS 0.058 0.095 0.020 0.046 -0.008 -113.1% 0.338 0.153 -54.8%

销售费用率 3.4% 1.4% 2.7% 5.1% 6.0% 2.6% 2.5% 3.8% 1.3%

管理费用率 7.5% 5.8% 9.4% 10.1% 8.2% 0.6% 6.1% 8.1% 2.0%

财务费用率 0.0% -1.9% -1.7% -0.4% -4.3% -4.2% -0.1% -2.3% -2.2%

研发费用率 12.7% 12.8% 25.1% 23.8% 9.8% -2.9% 10.6% 16.3% 5.7%

所得税率 5.0% 14.4% 0.6% 4.4% -61.5% -66.6% 3.9% 12.1% 8.1%

毛利率 52.2% 57.0% 47.9% 57.1% 30.3% -22.0% 55.9% 46.7% -9.2%

归母净利率 18.2% 42.0% 13.4% 30.6% -3.1% -21.3% 31.7% 19.9% -11.9%

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 6215 7388 8666 9992 营业收入 2529 3450 4300 5250

货币资金 2239 2320 2293 2302 营业成本 1348 1755 2183 2653

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 19 25 31 38

应收票据及应收账款 1952 2574 3245 3947 销售费用 97 121 152 210

预付款项 163 184 241 288 管理费用 205 250 310 378

存货 1688 2140 2700 3258 研发费用 413 454 522 601

其他 173 169 187 197 财务费用 -59 -33 4 35

非流动资产 2673 2533 2348 2166 其他收益 74 7 7 7

长期股权投资 4 3 3 3 投资收益 4 2 3 3

固定资产 1139 1199 1155 1060 公允价值变动收益 0 0 0 0

在建工程 360 180 90 45 信用减值损失 28 -20 -30 -30

无形资产 415 367 323 278 资产减值损失 -41 -47 -47 -48

商誉 278 278 278 278 资产处置收益 0 1 1 1

长期待摊费用 26 26 27 28 营业利润 573 821 1031 1267

其他 451 481 471 474 营业外收入 1 1 1 1

资产总计 8888 9921 11014 12159 营业外支出 2 2 2 2

流动负债 1536 2350 2971 3442 利润总额 572 820 1030 1266

短期借款 530 1086 1613 1918 所得税 69 98 124 152

应付票据及应付账款 423 568 699 853 净利润 503 721 906 1115

其他 583 697 659 671 少数股东损益 1 1 1 1

非流动负债 228 198 187 168 归属母公司净利润 502 720 905 1113

长期借款 0 -25 -38 -56 EPS(元) 0.12 0.17 0.21 0.26

其他 228 223 225 224

负债合计 1764 2548 3158 3610 主要财务比率

股本 3285 4224 4224 4224 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1739 754 754 754 成长性

未分配利润 1697 1877 2216 2730 营业收入增长率 -27.7% 36.4% 24.6% 22.1%

少数股东权益 51 52 53 55 营业利润增长率 -50.8% 43.1% 25.6% 23.0%

股东权益合计 7123 7373 7856 8548 归母净利润增长率 -54.8% 43.5% 25.7% 23.0%

负债及权益合计 8888 9921 11014 12159 盈利能力

毛利率 46.7% 49.1% 49.2% 49.5%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 19.9% 20.9% 21.0% 21.2%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.1% 9.8% 11.6% 13.1%

归母净利润 502 720 905 1113 偿债能力

折旧和摊销 156 164 178 184 资产负债率 19.9% 25.7% 28.7% 29.7%

资产减值准备 41 159 193 194 流动比率 4.05 3.14 2.92 2.90

资产处置损失 -0 -1 -1 -1 速动比率 2.78 2.10 1.87 1.82

公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 0 -33 4 35 资产周转率 27.9% 36.7% 41.1% 45.3%

投资损失 -4 -2 -3 -3 应收帐款周转率 114.9% 138.7% 134.5% 132.8%

少数股东损益 1 1 1 1 存货周转率 70.3% 79.7% 78.5% 77.5%

营运资金的变动 -451 -1071 -1380 -1354 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 236 7 -125 177 每股收益 0.12 0.17 0.21 0.26

投资活动产生现金流量 -25 -18 12 2 每股经营现金 0.06 0.00 -0.03 0.04

融资活动产生现金流量 -458 92 87 -170 每股净资产 1.67 1.73 1.85 2.01

现金净变动 -244 81 -27 9 估值比率(倍)

现金的期初余额 2481 2239 2320 2293 PE 95.9 66.9 53.2 43.3

现金的期末余额 2238 2320 2293 2302 PB 6.8 6.6 6.2 5.7
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