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谨慎申购 高德红外（002414）           
股票价格      
发行价格  26 元 

合理价格 23.14 元 

网下发行数量 1500 万股 

军品支撑公司领跑红外热成像市场 
网上发行数量 6000 万股 

股本结构 

总股本（万股） 30000 

流通 A 股（万股） 7500 

B 股/H 股（万股） 0/0 

 
公司是国内领先的红外热像仪厂商，销售国内外市场并重，市场侧重军

品，综合毛利率水平较高，募投项目达产后公司产能将得到实质性扩张，

公司长期将有明显成长性，但是具体年度成长性仍然难以把握，公司发

行价比较高，建议谨慎申购。 
 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 2010 年 7 月 5 日  2009E 2010E 2011E 2012E

网上申购日 2010 年 7 月 5 日 营业收入增长率（%） -9.08 25.00  15.00  15.00 

  净利润增长率（%） 11.55 51.36  21.01  12.05 

  毛利率（%） 61.00 60.00  57.00  56.00 

  每股收益（元） 0.44 0.66  0.80  0.90 
 

相关研究 

 

 
 
 
电子行业分析师 
 
邱春城   
 
SAC执业证书编号: S0850208110575 
电话：021-23219413 
Email：qiucc@htsec.com 
 
联系人 
 
张孝达 
 
电话：021-23219697 
Email：zhangxd@htsec.com 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 产品发展的三个层次。红外热像仪相关产品分为三个层次，机芯、光学加机芯、

系统。公司并不仅仅生产是机芯，更多的是整机和系统，未来发展方向是系统。

 行业地位和竞争。2007-2008 年，公司测温类红外热像仪销售额连续两年均居全

球第四，是全球排名最前的中国厂商。 

 主营产品和应用。公司主营业务收入主要来自于红外热像仪整机的销售，机芯销

售收入占比比较低，09 年 1-6 月整机销售在主营业务收入中占比为 97.17%。根

据 2010 年 05 月 07 日中国证券报对公司高管采访报道可知，公司在红外光电行

业中率先进入军品领域，先发优势决定了行业领跑者的地位，红外热像仪整机包

括测温类与非测温类两种，非测温类产品在 08 年、09 年 1-6 月分别占整机产品

销售收入中的 79.31%、72.21%，显示市场应用和一般企业的差异之处。 

 收入和利润。2007 年-2008 年，公司营业收入增长率分别为 62.10%和 29.23%，

2009 年上半年为营业收入为 1.75 亿；2007 年-2008 年净利润分别为 1.05 亿和

1.17 亿，增长率为 26.97%和 12.25%。 

 毛利率。2007 年、2008 年以及 2009 年 1-6 月公司综合毛利率分别为 51.46%、

51.72%和 61.21%，高于同行业可比公司。 

 募投项目分析。IPO 募集投资红外热像仪产业化基地项目、红外光学加工中心项

目、研发与实验中心项目等 3 个项目，其中红外热像仪产业化基地项目建成达产

后，公司红外热像仪年生产能力将由 3500 台增加至 8450 台套。 

 盈利预测与投资建议。预计 2010~2012 年 EPS 分别为 0.66 元、0.80 元、0.90
元，给予 2010 年 35×PE，对应股价在 23.14 元左右，建议谨慎申购。 
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1. 国内领先的红外热像仪企业 

公司从事红外热像仪产品的研发、生产、销售，是红外热成像领域具有国际竞争力的本土企业之一。产品涵盖测温类和

非测温类、制冷型和非制冷型等大类，广泛应用于电力、安全监控、医疗检疫等领域，是国内产销规模、销售收入排名

居前并已完成全球布局的领导厂商。2007-2008 年，公司测温类红外热像仪销售额连续两年均居全球第四，是全球排名

最前的中国厂商。公司也是国内较早取得军工产品质量体系认证和武器装备科研生产许可的专业红外热像仪厂商。 

公司主营业务收入主要来自于红外热像仪整机的销售，09 年 1-6 月红外热像仪整机销售在主营业务收入中占比为

97.17%，08 年为 95.38%；其他收入来源于机芯销售。红外热像仪整机包括测温类与非测温类两种。非测温类产品在 08
年、09 年 1-6 月分别占整机产品销售收入中的 79.31%、72.21%，是整机销售收入的主要组成部分。 

图 1 高德红外营业收入构成（2008 年） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

2006 年度至 2008 年度，公司营业收入分别为 18049.27 万元、28592.10 万元、38391.04 万元，年均复合增长率达 45.8%。

其中，测温类整机产品保持相对稳定，2006 年-2008 年测温类红外热像仪产品销售收入的持续增长主要得益于预防维护

类产品在海外市场的持续热销；2009 年 1-6 月测温类红外热像仪产品销售收入主要来源于检验检疫类产品。另外 2008
年测温产品销售收入较 2007 年略有下降，主要系当年交货的非测温产品订单金额较大，公司适当倾斜了生产资源，影响

了测温产品的销售。 

图 2 测温类整机营收及增长情况（2006-2009） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 3 非测温类整机营收及增长情况（2006-2009） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  
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非测温类红外热像仪产品销售收入 2007 年以来已成为公司主要的收入来源。公司非测温整机产品中的研发样机型号日益

丰富，且由于功能优异而能够较好满足客户需求预期，已逐步开始获取市场订单，2007 年、2008 年非测温整机中的便

携观察类和政府安全类整机销售收入先后取得突破性增长。 

机芯销售主要为满足部分客户系统集成、相关军工科研院所生产、研究需要，目前生产实用型、超小型、智能型、增强

型、超强型、分离式等多个系列的机芯。 

 

2.  产品销售更侧重于国外市场，国内、外收入波动较大 

相较于国内市场，红外热成像产品的海外市场更为成熟，产品群发达程度更高、应用市场更广阔、消费能力更强，在市

场容量数十倍于国内的海外市场占据一定市场份额是公司差异化营销的重点。2007 年-2008 年公司主营业务收入以外销

为主，分别占当年销售收入的 80.63%、76.93%，其中非测温产品外销收入占当年销售收入的 54.12%和 63.18%，主要

是非测温整机产品中的便携观察类和政府安全类产品凭借多项技术性能优势和高性价比在海外市场取得销售突破。 

2009 年 1-6 月公司主营业务收入以内销为主，公司响应国家质检总局为防控国内甲型 HINI 流感疫情于 5 月发出的紧急

邀标，向全国 28 个省域快速供应红外体温检测仪产品和红外热成像自动搜索测温系统等检验检疫类产品，同期公司获取

了高端非测温类红外热像仪系统产品的国内订单，占用了公司较多设备、人员资源投入，影响了 2009 年度海外非测温类

红外热像仪整机和其他商用产品的生产安排。 

图 4 高德红外分地区收入情况（2006 年-2009 年 1-6 月） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司作为武器装备科研生产许可单位，需根据国家任务或订单安排相关产品的研发和生产，在目前产能有限的前提下，

必须在优先完成政府装备项目后才能满足其他客户的供货需求。因此，在公司产能未得到明显扩张的一段时期内，公司

产品的内外销比例受当年承担国家任务或订单的规模大小的影响。 

3. 毛利率水平稳定在较高水平 

2006-2009 年上半年，公司产品综合毛利率始终保持在 51%以上，略高于大立科技红外业务。主要是因为公司规模优势

以及创新能力的体现。其中测温类整机的毛利率保持稳定；而非测温类产品毛利率波动较为明显，综合毛利率的波动主

要是非测温类产品毛利率的变动引起的。 

2006 年国内销售的非测温类产品主要是定制化机芯产品，毛利率平均高达 56.80%；2009 年 1-6 月国内销售的非测温类

产品为高端红外热像仪系统产品，毛利率水平约 67%。2007 年、2008 年产品综合毛利率相对较低但较稳定，主要是因

为 2007 年、2008 年销售的非测温类产品主要为便携观察类和政府安全类一般整机产品，毛利率水平低于高端红外热像

仪系统产品，同时由于以外销为主，受人民币升值影响导致折算后的人民币单价下降，因此综合毛利率水平低于 2006
年和 2009 年 1-6 月。 
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图 5 高德红外主要产品及大立科技红外业务毛利率（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

4. 未来应用前景广阔 

红外市场正处在快速增长期，产品应用领域随着市场对红外热像仪认知程度的不断提高而拓展，房顶检测、房屋潮湿检

测、建筑节能检测、船舶检测、车载夜视、医疗等新兴应用领域不断出现。在同一应用领域中，产品的辐射深度也得以

不断拓展，如电力领域正逐步从省级电力系统向县乡级电力系统乃至电力终端用户辐射，而随着经济型红外热像仪产品

市场价格逐渐下降，最终用户群也在由行业专业应用向普通消费大众辐射。 

根据权威机构 Maxtech International 的预测，2009 年至 2014 年全球民用红外热像仪市场将继续保持高速稳定的增长趋

势，复合年增长率将保持在 15%的水平。至 2014 年，预计民用红外热像仪销售额将达到 61.77 亿美元。 

 

5. 公司募投项目分析 

公司本次公开发行 7500 万股，按 26 元的发行价，募集资金约 19.5 亿，投入于红外热像仪产业化基地项目、红外光学

加工中心项目、研发与实验中心项目等 3 个项目。其中红外热像仪产业化基地项目建成达产后，公司红外热像仪年生产

能力将增加至 8450 台套，将解决产能瓶颈问题。红外光学加工中心项目建成达产后，将形成年产 42250 片的红外光学

镜片生产规模（其中定焦类红外热像仪产品用 3-4 片，非定焦类红外热像仪产品用 5-11 片，平均每台红外热像仪产品用

5-6 片）。研发与实验中心项目不独立产生销售收入，但可加大公司新技术、新产品的开发力度，为公司新产品的研发和

产品性能的实验提供较强的硬件支持，改善科研现状，提升核心竞争力水平。  

表 1 募投项目 

项目名称 总投资（万元） 

红外热像仪产业化基地项目 31852 
红外光学加工中心项目 9506 
研发与实验中心项目 6102 
合计 47460 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

6. 风险分析 

（1）业务快速扩张带来的经营管理风险 
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本次募集资金项目达产后产能达到 8450 台，资产规模、生产能力等将明显增长，同时对公司的管理模式、人力资源、市

场营销、内部控制等各方面均提出挑战。 

（2）重要原材料进口采购依赖风险 

公司生产所需红外焦平面探测器依赖进口，2006-2008 年采购金额分别占当年度公司采购总额的 71.49%、71.32%和

63.42%。红外焦平面探测器对境外供应商依赖度较高，如果供应商不能及时、公司可以通过国内企业采购满足，但是可

能对订单交付有一定延误。 

（3）人民币升值风险 

公司产品海外销售主要以美元、欧元结算，红外焦平面探测器进口以欧元结算。 

 

7. 建议谨慎申购 

我们预测 2010~2012 年，公司 EPS 分别为 0.66 元、0.80 元和 0.90 元。公司股票发行价为 26 元，对应 2010 年和 2011
年 PE 分别约为 39.33 倍和 32.50 倍。 

公司所处的红外热像仪行业市场正在快速发展阶段，公司也是该行业的国内龙头企业。未来公司将充分受益于公司国内

外应用市场的拓展，长期成长性可以预期，但是由于应用领域特殊，具体年度成长性仍然难以具体把握，具有不可预测

性。 

我们认为公司 2010 年对应 35×PE 已经充分反映了公司的行业属性。对应公司 6 个月目标价为 23.14 元，目前 26 元发

行价导致二级市场上涨空间有限，建议投资者谨慎申购。 
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表 2 高德红外利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
营业收入 29801  38512 35016 43770 50336  57886 

YoY（％） 62.10  29.23 -9.08 25.00 15.00  15.00 

减：营业成本 14905  18535 13656 17508 21644  25470 

毛利 14896  19977 21360 26262 28691  32416 

毛利率（％） 49.99  51.87 61.00 60.00 57.00  56.00 

主营业务税金及附加 112  214 500 219 252  289 

营业费用（销售费用） 1150  1827 1298 1313 1510  1737 

营业费用/收入（％） 3.86  4.74 4.00 3.00 3.00  3.00 

管理费用 1029  2751 3475 3020 3171  3531 

管理费用/收入（％） 3.46  7.14 9.92 6.90 6.30  6.10 

财务费用 178  969 900 -1900 -4754  -5054 

资产减值损失 36 808 -300 300 300 300

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0

营业利润 12390  13408 15487 23310 28212  31613 

营业外收入 31 160 34 100 100 100

减：营业外支出 0  9 35 80 80 80

利润总额 12421  13559 15486 23330 28232  31633 

减：所得税 1957  1814 2384 3500 4235  4745 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0

净利润 10463  11745 13102 19831 23997  26888 

EPS（元） 0.35  0.39 0.44 0.66 0.80  0.90 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邱春城：电子行业分析师 
重点研究上市公司：三安光电、士兰微、法拉电子、超声电子、横店东磁、生益科技、华微电子、长电科技、振华科技、东信和平、

中科三环、格力电器、青岛海尔、美的电器、海信电器、苏泊尔、九阳股份等 
 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


