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未来几年红外热像仪军品增速高于民品 

 
 

事    项 

近日，我们对大立科技进行了调研。 

主要观点 

 最近几年公司红外热像仪业务比重逐渐提高。公司的主营业务为红外热像

仪产品和数字硬盘录像机（DVR）。红外热像仪行业具有较高的进入门槛，

公司红外热像仪业务占比从 2007 年的 72%上升到 2009 年的 82%。 

 

 未来几年红外热像仪军品的增速高于民品。目前我国军队的红外热像仪装

备率还非常低，即使按照 10%的装备率，平均每套 10 万元来计算，军品

市场需求总量都将高达 230 亿元。按照市场和公司目前的发展状况来看，

未来几年红外热像仪军品的增长速度将高于民品的增长速度。 

 

 红外热像仪市场尚有巨大的发展空间。红外热像仪行业仍处于市场空间亟

待拓展的上升期。近年来，全球民用红外热像仪市场增长率保持在 30%

以上，而军用红外热像仪市场增长率保持在 10%左右。我国的军用红外热

像仪市场由于目前较低的装备率，尚具有非常大的增长空间，而民用红外

热像仪市场尚处于早期发展阶段，近年的增长率低于军用市场。 

 

 公司已于 2010 年 1 月进行了非制冷红外焦平面阵列探测器试生产。试

生产结果符合预期，如能顺利批量化生产，将有效降低公司部分低端民用

红外热像仪产品的成本，提高这部分产品的市场需求和竞争能力。 

 

 未来三年业绩将保持 45%以上的复合增长率。我们预计公司 2010-2012

年的 EPS 分别为 0.73 元，1.07 元，1.48 元，按照 P/E=45 倍进行估值，

2010 年的目标价为 32..85 元，相对于目前 27.12 元的股价，有 20%的上

涨空间，给予推荐评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 10000 

流通 A股/B 股(万股) 6160/0 

资产负债率(%) 33.76 

每股净资产(元) 3.70 

市盈率(倍) 59.86 

市净率(倍) 7.33 

12 个月内最高/最低价 37.44/16.03 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 439 507 571 685 营业收入 214 269 319 378 

现金 128 147 144 196 营业成本 108 136 155 177 

应收账款 115 138 166 199 营业税金及附加 2 2 2 3 

其它应收款 7 5 5 6 营业费用 18 19 20 20 

预付账款 9 10 9 9 管理费用 38 40 41 42 

存货 178 205 244 272 财务费用 3 5 5 4 

其他 1 2 2 2 资产减值损失 3 3 5 4 

非流动资产 119 125 141 167 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 -0 -0 0 

固定资产 80 77 73 70 营业利润 42 73 112 159 

无形资产 15 14 14 13 营业外收入 10 10 10 10 

其他 23 33 53 83 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 558 632 712 852 利润总额 52 83 121 169 

流动负债 175 189 172 173 所得税 6 10 15 20 

短期借款 135 151 132 130 净利润 45 73 107 148 

应付账款 28 28 28 28 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 12 11 12 15 归属母公司净利润 45 73 107 148 

非流动负债 13 11 11 12 EBITDA 50 82 121 168 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.73 1.07 1.48 

  其他 13 11 11 12      

负债合计 188 200 183 185 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 100 100 100 100 成长能力     

资本公积金 132 132 132 132 营业收入 -0.4% 25.6% 18.7% 18.4% 

留存收益 138 200 297 435 营业利润 30.8% 73.3% 53.6% 42.0% 

归属母公司股东权益 370 432 529 667 归属母公司净利润 15.7% 60.3% 46.9% 38.8% 

负债和股东权益 558 632 712 852 获利能力     

     毛利率 49.5% 49.3% 51.5% 53.3% 

现金流量表     净利率 21.1% 27.0% 33.4% 39.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.3% 16.8% 20.2% 22.2% 

经营活动现金流 15 18 32 69 ROIC 10.5% 16.1% 21.1% 26.4% 

净利润 45 73 107 148 偿债能力     

折旧摊销 5 4 4 4 资产负债率 33.8% 31.6% 25.7% 21.7% 

财务费用 3 5 5 4 净负债比率 71.68% 75.56% 72.16% 70.45% 

投资损失 -0 0 0 -0 流动比率 2.50 2.68 3.32 3.95 

营运资金变动 -41 -52 -64 -59 速动比率 1.49 1.60 1.90 2.38 

其它 3 -12 -20 -29 营运能力     

投资活动现金流 -31 -0 -1 -1 总资产周转率 0.40 0.45 0.48 0.48 

资本支出 35 0 0 0 应收帐款周转率 2 2 2 2 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 3.93 4.88 5.59 6.35 

其他 4 -0 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -21 1 -34 -16 每股收益 0.45 0.73 1.07 1.48 

短期借款 -4 16 -19 -2 每股经营现金 0.15 0.18 0.32 0.69 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.70 4.32 5.29 6.67 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 59.55 37.14 25.28 18.20 

其他 -17 -15 -15 -14 P/B 7.30 6.24 5.10 4.04 

现金净增加额 -37 18 -2 52 EV/EBITDA 54 33 22 16 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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