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红外热像仪增长逐步加快 
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非制冷红外焦平面阵列探测器国产化项目取得阶段性突破 
公司 IPO 募集资金投向非制冷红外焦平面阵列探测器国产化项目已

取得阶段性突破，目前已经进行了五个批次的非制冷红外探测器小

批量试生产，通过对试生产产品进行初步检测，试生产结果符合预

期要求。目前试生产产品尚不能实现稳定、批量化地生产，产品亦

未得到全面的性能检测，主要原因是灵敏度和寿命等关键参数需要

时间进行验证，下一阶段公司主要工作是对试生产产品性能进行全

面的检测，并持续改进制造工艺、稳定产品性能、提升产品合格率，

以期实现批量化生产并逐步替代进口非制冷红外探测器。 

红外热像仪增长逐步加快 
国家扩大内需的政策进一步扩大了电力行业等民用领域对红外热像

仪的需求，公司 2009 年以来销售出现稳步增长的态势，近期公司加

大了低端热像仪的开发力度，2010 年我们预计公司热像仪销售数量

可能出现 80%以上的增长。公司非制冷红外焦平面阵列探测器项目

经过 2010 年的试用、改进和优化后，2011 年将可能达到千级规模，

因此 2011 年后公司红外热像仪领域增长将明显加快。 

DVR 将出现恢复性增长 
公司 DVR 产品受金融危机的影响，预计 2009 年公司 DVR 产品将出

现负增长。公司发挥 DVR 产品由于与红外业务相结合的优势，加大

边境、海域、桥梁等安防领域开拓力度，提供个性化的 DVR 产品，

使得近期DVR产品销售恢复性增长，预计 2010年DVR将超过 2008

年的收入水平。 

2010 年仍将保持较快增长，维持买入投资评级 
预计 2010 年保持较快增长，2011 年将出现快速增长。2009、2010 和

2011 年预测 EPS 分别为 0.471、0.703 和 1.251 元，分别对应 PE 为

66.90、44.82 和 25.19 倍。维持买入的投资评级，目标位 34.80 元。 

风险提示 
核心器件焦平面探测器国外采购风险、非制冷焦平面探测器项目进

展低于预期的风险。 
 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 31.51

目标价格(元) 34.80

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 1.58% 26.50% 84.12%

上证综指 -2.70% -6.48% 51.94%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 10,000.00

流通 A 股(万股) 5,540.38

主要股东: 

庞惠民

主要股东持股比例 31.57%

流通 A 股比例 55.40%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.71%

ROA 7.62%

资产负债率 34.93%

每股净资产(元) 3.34

2008 年报数据. 
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非制冷红外焦平面阵列探测器国产化项目 

已取得阶段性突破 

 
公司IPO募集资金投向非制冷红外焦平面阵列探测器国产化项目已取

得阶段性突破，根据公司公告，公司已经进行了五个批次的非制冷红外探测

器小批量试生产，通过对试生产产品进行初步检测，试生产结果符合预期要

求。试生产结果表明，公司非制冷红外探测器的关键制造工艺（包括探测器

阵列设计与读出电路设计、探测器微加工技术、探测器真空封装技术）在目

前所具备的生产条件下得到验证。 
目前试生产产品尚不能实现稳定、批量化地生产，产品亦未得到全面

的性能检测，主要原因是灵敏度和寿命等关键参数需要时间进行验证，下一

阶段公司主要工作是对试生产产品性能进行全面的检测，并持续改进制造工

艺、稳定产品性能、提升产品合格率，以期实现批量化生产并逐步替代进口

非制冷红外探测器。 
公司非制冷红外焦平面阵列探测器项目国产化后，不仅打破美、法的

垄断，大幅降低探测器的成本，确立大立科技成为国内少数探测器生产商的

行业地位，还将进一步促进我国红外热像仪行业的发展。 

 

红外热像仪增长逐步加快 

 
国家扩大内需的政策进一步扩大了电力行业等民用领域对红外热像仪

的需求，公司2009年以来销售出现稳步增长的态势，近期公司加大了低端

热像仪的开发力度，2010年我们预计公司热像仪销售数量可能出现80%以

上的增长。 
公司非制冷红外焦平面阵列探测器项目经过2010年的试用、改进和优

化后，2011年将可能达到千级规模，因此2011年后公司红外热像仪领域增

长将明显加快。 
红外热像仪作为新兴的高技术行业，在军民两个领域有广阔的应用前

景，目前已经处于逐步加快的发展阶段。民用领域，公司的产品主要面向电

力、石化、建筑、医疗等领域的预防检测，消防、制程控制、安防等领域，

尤其是电力检测应用不断加快，目前红外热像仪已经成为电力行业预防性维

护检测的核心工具，主要检测电气装置、变压器、电动机、发电机、连接器

等设备的运转情况。2009年制造业对热像仪的需求比2008年增长了一倍，

预计需求将持续增长。军品方面，公司已经获得武器装备科研生产许可证，

具备从事军用红外热成像产品科研生产的资格，保证了公司稳定持续的产品

销售。 

 

DVR 将出现恢复性增长 
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公司 DVR 产品受金融危机的影响，从 2008 年第四季度开始出现下滑，

持续到 2009 年，自有品牌受到一定的影响，而公司为苏州松下 ODM 的产

品受到影响较大，预计 2009 年公司 DVR 产品将出现负增长。 
公司方面为了应对不利的经济形势，采取了一系列的措施，如推出了一

款性价比较高的 400 系列嵌入式 DVR 机型，在保证质量的前提下，通过采

用优化芯片，使产品价格下降 30%，可广泛应用于宾馆、大厦、网吧、电

力、道路、交通、银行、小区、厂区便利店等监控场合，该产品在市场中有

较强的竞争力，是公司 DVR 领域的一个主要增长点。公司发挥 DVR 产品

由于与红外业务相结合的优势，加大边境/海域/桥梁等安防领域开拓力度，

提供个性化的 DVR 产品，使得近期 DVR 产品销售恢复性增长，预计 2010
年 DVR 将超过 2008 年的收入水平。 

 

维持买入投资评级 
 
红外产品加快增长和 DVR 产品的恢复性增长将使公司 2010 年仍能保

持较快增长，2011 年将出现快速增长。预测 EPS：2009 年 0.471 元，2010
年 0.703 元，2011 年 1.251 元，对应 PE：2009 年 66.90 倍，2010 年 44.82
倍，2011 年 25.19 倍。考虑到非制冷红外焦平面阵列探测器项目已经取得

突破性进展和 2011 年增长将明显加快的可能，维持买入的投资评级，目标

位 34.80 元。 
 

风险提示 
 

核心器件焦平面探测器国外采购风险、非制冷焦平面探测器项目进展

低于预期的风险。 

 

报表预测  
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 165.06 200.12 160.42 95.09

应收账款  87.11 84.54 124.33 196.73

预付款项  9.56 10.22 16.17 24.55

应收利息  0.00 0.00 0.00 0.00 

应收股利  0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款  3.81 6.23 8.20 12.67

存货  161.69 141.94 219.06 348.02

流动资产合计 430.23 446.39 533.03 684.80

长期股权投资 1.04 1.13 1.11 1.10 

固定资产  57.49 62.42 67.61 73.64

在建工程  0.00 0.38 0.81 2.21 

无形资产  15.30 14.57 13.89 13.18

长期待摊费用 0.04 -0.03 -0.10 -0.17

递延所得税资产 2.11 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 83.53 83.28 88.29 94.95

资产总计  513.76 529.67 621.32 779.75

短期借款  138.52 107.65 111.39 119.15

应付票据  0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款  26.73 28.05 42.01 65.73

预收款项  1.45 1.47 1.92 3.22 

应付职工薪酬 3.21 4.21 3.88 3.99 

应交税费  -1.86 2.26 6.61 7.37 

应付利息  0.19 0.18 0.18 0.18 

应付股利  0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应付款  1.70 2.67 2.35 2.45 

流动负债合计 169.93 146.49 168.34 202.09

长期借款  0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券  0.00 0.00 0.00 0.00 

长期应付款  0.00 0.00 0.00 0.00 

预计负债  0.00 0.00 0.00 0.00 

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债合计 9.54 11.81 11.29 10.89

负债合计  179.47 158.30 179.62 212.98

股本  100.00 100.00 100.00 100.00

资本公积  131.90 131.90 131.90 131.90

盈余公积  13.10 17.81 24.84 37.35

未分配利润  89.29 121.67 184.96 297.53

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债股东权益总计 513.76 529.67 621.32 779.75

每股净资产(元) 3.34 3.71 4.42 5.67 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入  215.06 224.83 334.19 529.70

营业成本  118.15 123.66 187.89 291.98

营业税金及附加 1.48 1.55 2.30 3.64 

销售费用  16.84 17.49 24.13 37.08

管理费用  35.25 32.60 46.39 59.86

财务费用  3.84 1.64 0.72 3.32 

资产减值损失  7.32 3.45 3.69 3.86 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益  -0.03 0.00 0.00 0.00 

营业利润  32.16 44.45 69.09 129.97

营业外收入  10.46 11.23 13.96 17.51

营业外支出  0.56 0.29 0.31 0.33 

利润总额  42.06 55.39 82.73 147.15

所得税费用  2.92 8.31 12.41 22.07

净利润  39.14 47.08 70.32 125.08

归属于母公司净利润 39.14 47.08 70.32 125.08

少数股东损益  0.00 0.00 0.00 0.00 

EPS(元) 0.391 0.471 0.703 1.251

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E

经营活动现金流量 -40.36 83.08 -33.66 -58.58

投资活动现金流量 -5.77 -5.51 -9.06 -11.18

筹资活动现金流量 179.29 -42.52 3.03 4.44 

现金及现金等价物净增加额 141.34 35.05 -39.70 -65.32

期末现金余额 171.17 200.12 160.42 95.09

每股经营活动现金流(元) -0.40 0.83 -0.34 -0.59
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入增长率 0.18 0.05 0.49 0.59 

营业利润增长率 0.35 0.38 0.55 0.88 

毛利率 0.45 0.45 0.44 0.45 

营业利润率 0.15 0.20 0.25 0.19 

净利润率 0.18 0.21 0.21 0.24 

净资产收益率 0.12 0.13 0.16 0.22 

总资产收益率 0.08 0.09 0.11 0.16 

流动比率 2.53 3.05 3.17 3.39 

资产负债率 0.35 0.30 0.29 0.27 

所得税税率 0.15 0.15 0.15 0.15 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 5      2010-02-24 
 

公司调研简报

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 
相关研究报告   
2009 年仍将保持增长 

2009 年仍将保持稳步增长 

2008 年前三季度保持稳步增长 

红外热像仪行业领先者 

惠毓伦 

惠毓伦 

惠毓伦 

惠毓伦 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本
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