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睿创微纳（688002.SH） 

以非制冷红外为龙头，军品民品联动促增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,780 2,646 3,919 5,647 7,815 

增长率 yoy（%） 14.0 48.6 48.1 44.1 38.4 

归母净利润（百万元） 461 313 481 666 884 

增长率 yoy（%） -21.1 -32.0 53.5 38.5 32.8 

ROE（%） 12.1 6.6 10.1 12.4 14.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.03 0.70 1.08 1.49 1.98 

P/E（倍） 50.2 73.8 48.1 34.7 26.2 

P/B（倍） 6.6 5.8 5.3 4.6 3.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 

事件：2023 年 4 月 27 日，公司同时公布 2022 年年报和 2023 年第一季度

报告。2022 年，公司实现营业总收入 26.46 亿元，较上年同期增长 48.62%；

实现归属于母公司股东的净利润 3.13 亿元，较上年同期下降 32.05%；实现

扣非归母净利润 2.49 亿元，较上年同期下降 38.95%。2023 年第一季度，公

司实现营业总收入 7.9 亿元，较上年同期增长 77.45%；实现归属于母公司股

东的净利润 0.82 亿元，较上年同期增长 471.33%；实现扣非归母净利润 0.76

亿元，较上年同期增长 746.32%。 

国外市场进一步拓展，红外与微波实现双增。报告期内，公司实现境外收入 

13.28 亿元，同比高增 78.47%。同时，公司继续坚持客户需求先导，技术

创新领先，推行垂直整合经营模式，持续推动在红外、微波、激光领域的布

局。红外技术方面，拓展 8μm 系列产品集，1280×1024 及 640×512 两

款新产品已完成研发设计和读出电路流片，此外，公司完成了短波、中波、

长波红外技术的全面布局。在红外图像处理芯片方面，研制了第二代红外图

像处理芯片；微波领域方面，公司已建立完整产业链，以  T/R 组件、相控阵

子系统及雷达整机切入微波领域，同时在底层的微波半导体方面持续建设核

心竞争力，此外，Ku 波段一维相控阵天线、Ku 波段地面监视雷达等产品完

成小批量生产和交付，取得国内外客户订单，在巩固国内市场的同时不断拓

宽国外市场。 

特种装备与民用产品联动，共同驱动业绩高增长。目前公司产品主要面向特

种装备及民用两大市场。在特种装备领域方面，公司作为非制冷红外核心供

应商，在枪瞄及小型制导武器上具有突出的优势，未来公司业务将不断从枪

瞄向制导、从非制冷向制冷、从红外向微波/激光扩展，随相关型号批产放量，

有望进一步打开公司特种业务新空间。在民用领域方面，红外热像仪是公司

民用领域的重要产品，其户外热像仪产品销量收入实现快速增长，行业领先。

凭借产品力和全产业链带来的成本优势，公司北美新开市场有望复制过去在

欧洲市场的成功，此外无人机、车载等新应用也有望推动公司业务快速增长。

基于公司在特种装备及民用产品两大市场所具备的突出的优势，二者联动，

未来公司业绩有望迎来高增长。 

聚焦核心竞争力，研发投入不断增长。公司是研发驱动型企业，在非制冷红

 

增持（维持评级） 
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外成像领域具备完善的技术和产品研究、开发和创新体系，具有较强的产品

研发能力、持续创新能力和项目市场化能力。公司已掌握集成电路设计、封

装测试、系统集成等非制冷红外成像全产业链核心技术及生产工艺。2022 

年，公司重视增强核心竞争力，同时坚持以市场方向和客户需求为导向，实

现了研发投入 5.36 亿元，较上年同期增长 28.40%。在研发平台建设方面，

公司持续重点投入红外、激光、微波等多维感知技术领域，建立了第一个红

外开源平台，为保持技术和产品领先优势打下坚实的基础。报告期内，公司

基于业内领先的技术水平、可靠的产品性能及稳定的量产能力，实现销售收

入稳步增长。未来，公司将持续进行研发投入，进一步巩固核心竞争力，力

争市场地位稳中求进。 

投资建议：公司是领先的、专业从事专用集成电路、特种芯片及  MEMS 传

感器设计与制造技术开发的国家高新技术企业。预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 4.81 亿元、6.66 亿元、8.84 亿元，对应的 EPS 分别为 1.08 元、

1.49 元、1.98 元，PE 为 48.1 倍、34.7 倍、26.2 倍，维持“增持”的评级。 

风险提示：订单交付不及预期；下游需求波动；市场系统性风险； 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2988 3636 10239 9768 18377  营业收入 1780 2646 3919 5647 7815 

现金 813 953 1411 2033 2814  营业成本 742 1413 1893 2741 3803 

应收票据及应收账款 773 983 6373 4227 10855  营业税金及附加 10 11 21 19 36 

其他应收款 17 15 22 45 51  销售费用 78 152 217 317 438 

预付账款 125 117 242 275 440  管理费用 119 232 344 458 626 

存货 1202 1496 2119 3115 4145  研发费用 418 536 788 1179 1565 

其他流动资产 58 73 73 73 73  财务费用 -3 -8 206 303 492 

非流动资产 1903 2689 3272 4000 4912  资产和信用减值损失 -18 -78 0 0 0 

长期投资 82 129 180 232 285  其他收益 51 52 42 47 48 

固定资产 777 1313 1789 2384 3135  公允价值变动收益 0 24 6 7 9 

无形资产 181 232 261 295 332  投资净收益 16 10 19 23 17 

其他非流动资产 864 1015 1042 1089 1161  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4891 6326 13512 13768 23289  营业利润 450 304 540 750 996 

流动负债 938 1698 8466 8116 16764  营业外收入 4 2 4 3 3 

短期借款 145 420 6999 4098 13908  营业外支出 5 2 2 3 3 

应付票据及应付账款 617 744 630 1524 1706  利润总额 448 304 542 750 996 

其他流动负债 175 533 837 2493 1150  所得税 -11 18 61 84 111 

非流动负债 170 288 274 261 249  净利润 459 287 481 666 884 

长期借款 0 88 74 61 49  少数股东损益 -2 -27 0 0 0 

其他非流动负债 170 200 200 200 200  归属母公司净利润 461 313 481 666 884 

负债合计 1108 1986 8740 8376 17013  EBITDA 504 444 865 1216 1711 

少数股东权益 299 377 377 377 377  EPS（元/股） 1.03 0.70 1.08 1.49 1.98 

股本 445 446 446 446 446        

资本公积 1717 1905 1905 1905 1905  主要财务比率      

留存收益 1316 1580 2004 2588 3361  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3485 3962 4394 5014 5899  成长能力      

负债和股东权益 4891 6326 13512 13768 23289  营业收入（%） 14.0 48.6 48.1 44.1 38.4 

       营业利润（%） -32.5 -32.3 77.3 38.9 32.8 

       归属母公司净利润（%） -21.1 -32.0 53.5 38.5 32.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.3 46.6 51.7 51.5 51.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.8 10.8 12.3 11.8 11.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.1 6.6 10.1 12.4 14.1 

经营活动现金流 219 501 -5172 4751 -7410  ROIC（%） 11.8 6.3 5.7 10.0 6.6 

净利润 459 287 481 666 884  偿债能力      

折旧摊销 72 137 122 170 231  资产负债率（%） 22.6 31.4 64.7 60.8 73.1 

财务费用 -3 -8 206 303 492  净负债比率（%） -14.4 -7.4 121.3 41.8 179.6 

投资损失 -16 -10 -19 -23 -17  流动比率 3.2 2.1 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -445 -140 -5932 3685 -8926  速动比率 1.7 1.2 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 152 236 -30 -50 -75  营运能力      

投资活动现金流 -878 -904 -680 -868 -1117  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

资本支出 643 805 654 846 1091  应收账款周转率 4.2 3.9 2.0 2.0 1.9 

长期投资 13 -74 -51 -52 -53  应付账款周转率 2.2 2.9 3.3 3.1 2.9 

其他投资现金流 -249 -25 25 30 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 213 465 -268 -360 -502  每股收益（最新摊薄） 1.03 0.70 1.08 1.49 1.98 

短期借款 95 275 6579 -2901 9810  每股经营现金流（最新摊薄） 0.49 1.12 -11.56 10.62 -16.57 

长期借款 0 88 -14 -13 -12  每股净资产（最新摊薄） 7.79 8.86 9.82 11.21 13.19 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 133 188 0 0 0  P/E 50.2 73.8 48.1 34.7 26.2 

其他筹资现金流 -15 -88 -6832 2554 -10300  P/B 6.6 5.8 5.3 4.6 3.9 

现金净增加额 -451 74 -6120 3523 -9029  EV/EBITDA 45.2 52.1 33.8 21.1 20.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 8日收盘价 
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