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目前股价 22.53 

总市值（亿元） 135.18 

流通市值（亿元） 104.74 

总股本（万股） 60,000 

流通股本（万股） 46,487 

12 个月最高/最低 39.98/16.40 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 884 1,045 1,359 

(+/-%) 39.9% 18.3% 30.0% 

净利润 124 143 158 

(+/-%) 96.2% 15.1% 11.0% 

摊薄 EPS 0.21 0.24 0.26 

PE 108 94 85 

 

 

 

数据来源：wiind 资讯 

   

 

核心器件产业化，战略布局完善 

——高德红外（002414）公司年报点评 

 

公司发布 2015 年年报，实现营收 6.32 亿元（+58.89%），净利润为 6339.55

万元（-6.72%），EPS 为 0.11 元。我们预计 16-18 年 EPS 为 0.21 元、0.24 元

及 0.26 元，对应目前股价 PE 为 104X、90X 及 85X，维持“推荐”评级。 

 

 收入稳定增长，民品影响盈利：公司 15 年实现营收 6.32 亿元，同比增

长 58.89%，分项来看，红外热成像仪及综合光电系统营收同比增长

24.50%，收入占比 77.80%，而传统弹药及信息化弹药营收同比增长超

过 40%，收入占比 22.20%。净利润为 6339.55 万元，同比下滑 6.72%，

主要原因为部分民用产品毛利率下降及公司运营成本上升。 

 应收账款回款周期较长，未来有望好转：公司 15 年应收账款余额为 5.68

亿元，占总资产的比重由去年同期的 0.18%增加至 17.03%，大幅增加的

主要原因是回款周期较长。目前公司军品分为两类，一类是总体，一类

是配套。总体产品回款较快，配套产品回款周期可能长达 2-3 年。随着

公司获得某类新型完整武器系统总体研制资质，总体类产品占比将稳步

提升，应收账款回收情况将出现好转。 

 存货大量计提跌价准备，轻装上阵：公司 2015 年计提了 2000 多万的存

货跌价准备，主要原因有两个：一方面，过去公司采用大宗采购原则，

目前仓库中仍然存放有一部分时间较久的探测器，目前尚未使用，从财

务角度需要计提跌价准备；另一方面，库存中有一部分是军工样机，可

能无法获得收入，也需要计提跌价准备。 

 非制冷焦平面探测器已投产，制冷型红外探测器将逐步产业化：公司“基

于非晶硅的 400*300@25μm 非制冷红外探测器”项目经过近一年的调

试和试运行，于 2015 年 1 月 5 日批产，现在良品率稳定在 50%-60%之

间，公司拥有国内第一条、也是目前唯一自主可控的 8 英寸批产型

MEMS 生产线，可大批量生产非制冷焦平面红外探测器。另一方面，公

司成功开发出制冷型红外探测器，将进一步夯实公司在底层核心器件—

—高端光电综合系统——高端装备全产业链布局所形成的竞争壁垒。制

冷型红外探测器主要应用于高端精确打击武器和监测系统，是我国武器

和监测系统的发展方向，未来空间巨大，也极大加强了公司在我国高端

装备领域的竞争力。 

 封装方式制约探测器量产，未来将推广晶圆级封装：子公司高芯科技主

要业务为红外探测器研发制造，15 年实现收入 6462.23 万元，净利润
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-193.42 万元。目前制约红外探测器产能的主要因素在于封装技术。封

装技术有三种，其中金属管壳封装、陶瓷封装比较常用，但是产量难以

提高，公司未来将大力推广晶圆级封装。 

 民品总体毛利率出现下滑，新兴民用领域未来亮点在车载夜视产品：民

用手持红外热像仪 15 年在淘宝出货量仅有几十台，盈利能力一般。公

司民品目前的重心不在民用手持红外热像仪，而是在以交通夜视产品为

代表的新兴领域。15 年公司在继续巩固与多家自主品牌汽车整车企业

在多款全新车型上建立良好的合作关系的基础上，打造“新视界”品牌，

并与国内知名汽车电子厂商合作拓展红外车载夜视领域。 

 军贸潜力较大，主要产品是反坦克导弹等：公司与具有武器装备进出口

权的军贸公司形成了战略合作关系，积极开展武器系统总体、红外热像

仪及综合光电系统、红外核心元器件方面的全球市场拓展，未来出口产

品主要为反坦克导弹等。由于武器装备定型时间较长，目前国家对于军

贸出口比较支持，可以在一定程度上弥补国内企业由于武器定型周期较

长所产生的现金流问题。 

 风险提示：新型装备项目进度低于预期；汉丹机电的整合风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 397.98  632.35  884.41  1,045.82  1,359.57   成长性 

  

   

营业成本 212.76  345.40  465.66  550.07  715.10   营业收入增长 11.7% 58.9% 39.9% 18.3% 30.0% 

销售费用 31.80  33.25  46.51  55.00  71.50   营业成本增长 28.3% 62.3% 34.8% 18.1% 30.0% 

管理费用 128.09  183.50  256.65  303.49  394.54   营业利润增长 0.7% -32.4% 311.8% 19.1% 13.4% 

财务费用 -2.21  -2.16  -4.95  -6.23  14.81   利润总额增长 30.5% -12.5% 118.3% 15.1% 11.0% 

投资净收益 11.06  3.66  0.00  0.00  0.00   净利润增长 10.5% -6.7% 96.2% 15.1% 11.0% 

营业利润 41.64  28.13  115.84  137.93  156.40   盈利能力           

营业外收支 35.00  38.89  30.46  30.46  30.46   毛利率 46.5% 45.4% 47.3% 47.4% 47.4% 

利润总额 76.64  67.02  146.30  168.39  186.86   销售净利率 17.1% 10.0% 14.1% 13.7% 11.7% 

所得税 8.68  3.63  21.95  25.26  28.03   ROE 2.8% 2.5% 3.7% 4.1% 4.3% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 2.1% 1.5% 4.5% 3.6% 5.0% 

净利润 67.96  63.40  124.36  143.14  158.83   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 8.0% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

流动资产 1,610.75  1,804.99  2,414.52  2,585.28  3,417.55   管理费用/营业收入 32.2% 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

货币资金 412.23  430.99  261.20  569.86  13.60   财务费用/营业收入 -0.6% -0.3% -0.6% -0.6% 1.1% 

应收账款 424.75  568.42  854.77  828.16  1,359.64   投资收益/营业利润 26.6% 13.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 78.71  68.74  103.36  100.14  164.41   所得税/利润总额 11.3% 5.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 626.12  669.00  1,077.07  985.51  1,695.85   应收账款周转率 0.99  1.27  1.11  1.11  1.11  

非流动资产 909.38  1,532.70  1,694.03  1,848.06  1,996.28   存货周转率 0.35  0.53  0.53  0.53  0.53  

固定资产 603.22  712.32  670.72  629.13  637.23   流动资产周转率 0.22  0.37  0.42  0.42  0.45  

资产总计 2,520.14  3,337.69  4,108.55  4,433.34  5,413.83   总资产周转率 0.15  0.22  0.24  0.24  0.28  

流动负债 61.15  423.93  332.36  514.01  1,335.66   偿债能力      

短期借款 0.00  10.00  0.00  0.00  807.77   资产负债率 3.3% 25.5% 18.5% 21.2% 32.5% 

应付款项 78.52  282.59  204.26  370.84  376.79   流动比率 26.34  4.26  7.26  5.03  2.56  

非流动负债 23.11  426.18  426.18  426.18  426.18   速动比率 16.10  2.68  4.02  3.11  1.29  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 84.26  850.10  758.54  940.19  1,761.84   EPS 0.11  0.11  0.21  0.24  0.26  

股东权益 2,435.88  2,487.59  3,350.02  3,493.15  3,651.99   每股净资产 4.06  4.15  5.58  5.82  6.09  

股本 600.00  600.00  638.37  638.37  638.37   每股经营现金流 (0.10) 0.08  (1.18) 0.83  (1.93) 

留存收益 348.62  400.33  524.69  667.82  826.66   每股经营现金/EPS (0.86) 0.80  (5.70) 3.46  (7.28) 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2,520.14  3,337.69  4,108.55  4,433.34  5,413.83   PE 198.91  213.23  108.70  94.44  85.11  

现金流量表     （百万）   PEG 7.06  5.95  3.08  1.88  6.54  

经营活动现金流 -58.38  50.72  -709.41  495.85  -1,155.81   PB 5.55  5.43  4.04  3.87  3.70  

其中营运资本减少 -92.17  174.96  -863.42  317.95  -1,377.79   EV/EBITDA 132.80  108.53  70.89  60.78  55.69  

投资活动现金流 -148.92  -266.89  -193.42  -193.42  -193.42   EV/SALES 32.94  20.72  15.98  13.22  11.17  

其中资本支出 137.29  -268.90  219.31  219.31  219.31   EV/IC 6.47  6.32  4.56  4.71  3.41  

融资活动现金流 -261.82  171.83  733.02  6.23  792.96   ROIC/WACC 0.98  0.72  2.15  1.71  2.35  

净现金总变化 -469.05  -43.69  -169.80  308.66  -556.26   REP 6.61  8.94  2.14  2.78  1.46  
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