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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.29) 90.10 元 

目标价格 117.65 元 

基础数据（2021.04.29） 

上证指数 3457.07 

总股本（亿股） 4.45 

流通 A 股（亿股） 2.30 

资产负债率%（2020） 17.35 

ROE%（2020） 22.17 

PE（TTM） 64.67 

PB（LF） 13.15 

  

上市以来公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：公司 4月 28日披露 2020年年报及 2021年第一季度报告，2020

年报告期内公司实现营业收入 15.61亿元（+128.06%），归母净利润

5.84 亿元（+189.12%），基本每股收益 1.31 元（+166.40%），毛利

率 62.81%（+12.40pcts），净利率 37.44%（+7.92pcts），ROE为 22.17%

（+10.10pcts），营收和归母净利润大幅增长。2021 年一季报披露

公司实现营业收入 3.81 亿元（+64.94%），归母净利率 1.21 亿元

（+42.04%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收和归母净利大幅增长，盈利能力进一步提升 

公司报告期内业绩增幅较大，营业收入 15.61 亿元，同比大幅增长

128.06%，主要系公司加强开拓市场扩大销售；归母净利润 5.84亿元，

同比大幅增长 189.12%，毛利率（62.81%，+12.40pcts）和净利率

（37.44%，+7.92pcts）均较上年有所提升，主要系公司业务规模增长、

产品技术水平的提升和产品结构的调整所致，其中红外热像仪整机毛

利率和销量大幅提升。 

经营方面，公司加大内部管理力度，使经营效益得到进一步提高，

管理费用率 4.09%（-1.49pcts）和销售费用率 2.96%（-0.37pcts）有

所下降。总资产同比增长 39.32%，主要原因是报告期内营收规模增长

带来的应收账款（3.22亿元，+180.86%）、存货（7.13亿元，+142.27%）

等流动资产增加，以及为扩大生产规模，固定资产和在建工程等非流

动资产增加。 

公司研发投入总额较上年同期增加 1.17 亿元至 2.28 亿元，增幅 

105.58%，主要是由于公司为巩固核心竞争力，继续进行研发投入，公

司拥有研发人员 605人，占公司总人数的 46.65%。 

⚫ 公司海内外市场拓展成果优异，产品销量增长显著 

公司是一家专业从事非制冷红外热成像与 MEMS 传感技术开发的

半导体集成电路芯片企业，致力于专用集成电路、MEMS 传感器及红外

成像产品的设计与制造。报告期内，公司主要产品为非制冷红外探测

器及机芯模组和红外热像仪整机，两类产品主营业收入分别为 7.59亿

元（+126.05%）和 7.34 亿元（+122.86%），均实现较快增长。其中，

整机产品营业收入自 2017 年起增速迅猛，2017-2020年整机产品营业

收入年均复合增速高达 298.03%，报告期内整机销量为 95081件，同比

增长 139.69%，同时，整机库存量为 31703件，同比大幅增长 476.52%，

主要系销量增加，备货所致。 
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公司以研发为产品提升质量导向，报告期内取得多项成果，并将 12μm系列产品应用到多种新型场景

中。公司成功研发出世界第一款像元间距 8μm、面阵规模 1920×1080 的大面阵非制冷红外探测器，目前

已完成工程验证测试阶段，该产品能够满足高端产品高分辨率、轻量化的需求；成功研发并实现批量生产

12μm 全系列面阵规模的晶圆级封装红外探测器，全国产化 12μm 全系列非制冷热成像机芯和基于自主研

发 ASIC 处理器芯片的全系列非制冷红外热成像机芯模组等，主要应用于工业机器视觉、无人机、人体体

温筛查、车载光电系统等红外热像仪整机产品。另外，公司在核心光电组件方面，已完成人眼安全铒玻璃

激光器系列产品和人眼安全激光测距机系列产品研制并量产；面向无人车、无人机的多光谱光电综合系统

产品已持续交付；完成非制冷红外全景雷达产品、制冷红外全景雷达产品设计并量产。 

非制冷红外探测器及机芯模组和红外热像仪整机可用于防务领域和民品领域。公司 12μm系列产品在

多个装备型号项目上顺利实现应用，公司特种装备产品应用方向已涵盖红外制导、光电吊舱、热成像瞄具、

侦察设备、火控光电系统等领域。广泛的场景应用确保了公司在特种装备市场的稳定增长。2020 年实现民

用产品销售收入 11.60亿元,较去年同期增长 105.86%，主要系公司贴合防疫需要生产的体温筛查的高精度

热成像测温产品销售获得大幅增长。公司 12μm全系列红外探测器芯片同时在安防消防、无人机、工业自

动化及电力新能源等领域进一步应用，巩固国内市场空间，并加大海外市场拓展。车载红外摄像头业务逐

渐展开，公司不断加大车载夜视产品的研发投入，目前公司全新 Asens系列车载红外摄像头已经上市，系

采用先进的 InfiRay®12 微米红外探测器为核芯，专门针对汽车市场研发的一款小型化、应用基于场景校

正技术的车规级产品，能全面满足从低速无人车到 L4级别自动驾驶的安全需求。 

公司海外市场拓展成效加大，全球市占率持续扩大。报告期内，实现海外销售收入 6.28 亿元，较去

年同期增长 162.91%。虽然海外疫情对户外热像仪市场带来一定负面影响，公司发挥 12μm全系列探测器

芯片量产的先发优势，使得户外热像仪在海外的销售收入仍然实现了同比 86.87%的增长，市场占有率和品

牌国际知名度不断提高，销售渠道进一步拓展。 

⚫ 公司实施股票激励提升员工积极性 

公司启动实施 2020 年限制性股票激励计划，其中本次激励计划向首次授予符合条件的 109 名激励对

象（公司中层管理人员、技术骨干及业务骨干）436.00万股限制性股票，授予价格 20 元/股，约相当于本

次授予日（2020年 9月 18日）收盘价 85.60元/股的 23.36%。此次计划将进一步完善公司法人治理结构，

建立、健全公司长效激励约束机制，进一步提升员工凝聚力和企业核心竞争力，有效地将股东、公司和核

心团队三方利益结合在一起，确保公司发展战略和经营目标的实现，给公司带来更高的经营业绩和内在价

值。 

⚫ 2021 年第一季度业绩涨幅扩大，民用领域产品收入上升，期间费用率升高，经营性现金流大幅上

升 

2021年一季报实现营业收入 3.81亿元（+64.94%），归母净利润 1.21亿元（+42.04%），涨幅扩大。其

中，其中主营产品红外探测器及机芯模组、红外热像仪整机分别实现营业收入 1.84 亿元、1.82 亿元，较

去年同期增长 31.94%、121.62%，主要系报告期内公司持续研发投入和新产品开发，加强开拓市场扩大销

售带来营业收入增长。公司实现民用产品主营业务收入 3.10亿元，占当期主营业务收入的 82.30%，较去

年同期增长 77.83%。实现境内主营业务收入 2.28亿元，较去年同期增长 31.60%；实现境外主营业务收入

1.48亿元，较去年同期增长 167.11%，主要系户外整机产品需求持续大幅增加。 

经营方面，公司期间费用率 22.74%，较上年增加 6.52pcts，经营性现金流为 6099.92 万元，比上年

同期增长 196.09%，主要系报告期内销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期有所增加。 

 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们认为随着我国经济结构调整与经济持续增长以及高科技带来的应用场景的多元化，

红外热像仪在未来将会在安防监控、智慧城市、物联网以及现代工业化生产中的工业检测、AI、检验检疫、

消防等领域有重大作用。同时，公司也在汽车辅助驾驶中探索产品与之相结合的方式。公司产品不管在目
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前已有应用场景或是可预见的应用场景中都将成为针对性应用方案，可确保公司在特种装备市场和民用产

品市场的持续增长。 

我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 22.26 亿元、31.22亿元和 43.38 亿元，归母净利润分

别为 8.07 亿元、10.83 亿元和 14.23 亿元，EPS 分别为 1.81 元、2.43 元和 3.20 元。我们给予“买入”

评级，目标价 117.65元，对应 2021-2023年预测收益的 65倍、48倍及 37倍 PE。 

 

➢ 风险提示：供应商集中度较高、业务拓展不及预期、扩产项目进度不及预期、贸易环境恶化 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 684.66  1561.44  2225.99  3121.51  4338.27  

    增长率(%) 78.25% 128.06% 42.56% 40.23% 38.98% 

归属母公司股东净利润 202.07  584.20  806.82  1082.77  1422.65  

    增长率(%) 61.44% 189.12% 38.11% 34.20% 31.39% 

每股收益(EPS) 0.45  1.31  1.81  2.43  3.20  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

 

◆ 2016-2021 年第一季度公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：亿元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例情况（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中包含研发费用 
 资料来源：WIND，中航证券研究所 
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图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：百万元）  图 6：公司近年主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：公司 2020 年披露业务结构发生变化，公司把主营业务产品分类由探测器、机芯、整机调整为红外探测器及机芯模组、红外热像仪整机。 

◆ 盈利预测 

 

数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 1561.44 2225.99 3121.51 4338.27 货币资金 1243.41 2125.41 2914.18 4058.59

营业成本 580.68 804.03 1137.48 1561.78 应收和预付款项 541.72 770.10 1111.31 1636.47

营业税金及附加 7.44 10.24 14.98 21.69 存货 713.23 787.95 898.61 1140.10

销售费用 46.22 53.42 101.14 151.84 其他流动资产 55.48 71.66 104.71 183.54

管理费用 292.25 405.58 593.40 928.39 长期股权投资 23.44 23.44 23.44 23.44

财务费用 9.44 5.12 1.56 2.17 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -29.89 0.80 1.60 1.30 固定资产和在建工程 527.18 502.94 476.94 450.37

投资收益 52.69 0.00 0.00 0.00 无形资产和开发支出 137.96 130.66 123.55 116.53

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 302.16 309.59 314.47 320.15

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 3544.58 4721.73 5967.21 7929.18

营业利润 666.32 946.80 1271.35 1671.10 短期借款 50.00 180.00 280.00 380.00

其他非经营损益 1.29 2.40 2.50 2.60 应付和预收款项 347.11 679.67 731.90 1161.62

利润总额 667.62 949.20 1273.85 1673.70 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 83.01 142.38 191.08 251.06 其他负债 217.70 125.47 135.94 145.55

净利润 584.60 806.82 1082.77 1422.65 负债合计 614.81 985.14 1147.84 1687.17

少数股东损益 0.40 0.00 0.00 0.00 股本 445.00 445.00 445.00 445.00

归属母公司股东净利润 584.20 806.82 1082.77 1422.65 资本公积 1583.80 1583.80 1583.80 1583.80

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 899.97 1706.80 2789.57 4212.22

经营活动现金流净额 163.87 764.82 700.74 1057.55 归属母公司股东权益 2928.78 3735.60 4818.38 6241.02

投资活动现金流净额 -457.73 -19.70 -18.40 -18.98 少数股东权益 0.99 0.99 0.99 0.99

筹资活动现金流净额 27.35 136.88 106.44 105.83 股东权益合计 2929.77 3736.59 4819.36 6242.01

现金流量净额 -275.28 882.00 788.77 1144.41 负债和股东权益合计 3544.58 4721.73 5967.21 7929.18
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

王菁菁，SAC执业证书号：S0640518090001，英国萨里大学理学硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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