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2009年2月12日 军品订单将是 09 年业绩增长的保障 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 首次 
目标估值： 15.6-18.2 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 10000 
流通股本（万股） 2500 
总市值（亿元） 18 
流通市值（亿元） 5 
52 周股价 7.2-32.3 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 23 40 168 
相对表现 1 45 221 
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相关报告 

基本结论： 
1、 大立科技主营红外成像与 DVR，是国内非制冷红外探测器产业化进程走在

最先、最有可能突破的企业； 
2、 持续增长的军品需求是未来几年公司业绩增长的保障，在电力、消防、煤

炭等民用领域，红外成像市场空间十分广泛； 

3、预估 08-10 年 EPS 分别为 0.43、0.52、0.70，首次给予“审慎推荐-A”的

投资评级，建议股价回调时积极介入。并敬请关注近期我们即将发送的深

度报告。 

调研要点： 

1、 大立科技是国内最大非制冷红外热像仪供应商，第三大安防视频监控产品 DVR供

应商。2007 年，公司红外热像仪产品占主营业务收入的 74％、毛利的 82％，而

DVR 产品占主营业务收入的 25％、毛利的 17％。 

图 1：2007年大立科技主营收入结构 
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数据来源：公司公告  

2、 业绩增长点 

（1）军品为过去和未来几年业绩最大增长点，基本不受经济周期影响： 

与国外情况不同，中国军用红外热像设备应用比例非常低，这几年增速远高于

民用市场。2005 年民营企业被允许进入军品生产领域，公司军品业务在 2006
年开始爆发式增长。08 年大立红外热像仪收入已有约四成来自军用，而且根据

现有积累的项目进度，2009 年和 2010 年大立军品能维持 50％的高增长。同时

由于红外热像设备项目列装部队的计划性较强，军品增长确定性也较高。 

（2）民用红外热像仪空间大，但目前增速不如军品： 

从全球来看，红外热像仪民用正处于快速推广阶段，未来数年都能维持接近 20

％的增速，而且市场空间很大；但国内民用市场，由于技术认识存在过程， 
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以及成本高等原因，市场规模还较小，增速也一直不如军用。大立民用占 08 年红外设

备收入的六成（出口和内销各占一半）。电力仍是公司民用热像仪设备的最大应用领域，

占到 7成，未来数年仍能维持 20％以上的增长。不过自 2006年大立陆续推出消防、制

程控制、煤炭等专用产品（过去一直是通用系列），以促进民用市场推广。在美国，消

防和制程控制是主要的两大市场；而在国内，尽管 2006 年《城市消防站建设标准》颁

布，但市场规模并没有达到预期；制程控制方面，尽管国内产品性能已不弱于国外产品，

但是国内企业在行业应用解决方案的经验上还比较欠缺。 

3、行业技术壁垒不低，国内具有人力成本优势明显：  

尽管关键的红外探测器通过采购，但是后续制程的视频软件开发和后续电路设计的

技术门槛亦不低，目前能够掌握红外热像仪精确测温的红外热像仪企业全球也只有

包括大立科技在内的 12 家。而且红外热像仪产品无论研发和生产都需要很大的人

员投入，所以国内企业具有明显的成本优势。 

4、 非制冷红外探测器国产化是国内行业竞争制高点： 

非制冷红外探测器技术成熟是目前红外热像设备大幅推广的关键，目前大立是国内

企业中非制冷红外探测器产业化走在最先、最有可能突破的企业。公司计划下半年

开始试生产，年底作出第一个生产线样品，10年底或 11年初实现产业化。公司 MEMS

制造由华虹控股的上海集成电路中心代工，我们认为 MEMS 的制造工艺难度并不非

常大，MEMS封装成本控制将成为公司产业化成功的关键。此外，由于客户认同等原

因，替代进口探测器是个缓慢过程；而且产业化初期由于产量很小，国产化探测器

的成本优势也不会特别明显； 

5、DVR09 年压力大，但负增长可能性小：视频监控产品过去几年行业一直维持高速增

长，但 2008 年第四季度国内 DVR 企业受金融危机和国内房地产低迷影响开始凸现。09

年国内 DVR市场除房地产持续低迷影响外，企业利润下滑导致资本支出减少对 DVR市场

存在滞后影响将在 09年显现。 

6、提示：2 月 18 日，3585 万股限售股解禁，占总股本的 35.85％：其中个人股东解

禁 2560 万股，浙江日报集团解禁 878 万股，浙江省科技风险投资有限公司解禁 148 万

股。 

7、首次给予“审慎推荐-A”投资评级：根据我们的财务模型，预计 08-10 年 EPS 分别

位 0.43、0.52、0.70，暂以 09 年 30－35 倍 PE 估值，目标价值区间为 15.6-18.2 元。

首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。 
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分析师承诺 

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。 

 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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