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国内红外热像仪龙头厂商 

高德红外（002414）  合理估值：24 元     

              新股报告 

 

投资要点  

 公司是国内红外热像仪生产商龙头企业。公司主要从事红外热

像仪及其综合光电系统生产制造。红外热像仪广泛应用于军事、安

防、电力、检疫、交通等工业、商业领域。09 年公司红外热像仪国

内产销规模最大；在国际上，公司测温型热像仪 08 年全球排名第四，

显示出一定的国际竞争力。 

 

 毛利率，净利率高于国内同行。07-09 年，公司综合毛利率为

49.99%,51.87%,60.75%，呈上升趋势，并高于国内同行。09 年营收

3.54 亿，净利润 1.38 亿，净利率 38.98%，获利能力突出。公司产

品分测温类产品和非测温类产品，09年测温类产品占比 32.59%，非

测温类产品占比 67.41%。 

 

 红外热像仪作为平台技术，市场空间广阔。红外热像仪处在由

军用领域走向民用领域的初期，处于行业上升期。红外产品具有夜

视、测温等基础功能，是一项平台性技术，可以广泛应用到电力、

检疫、检测、交通、安防等各个行业，市场空间广阔。全球民用红

外热像仪 09 年市场规模为 30.45 亿美元，预计 2014 年达 61.77 亿

美元，年复合增长率 15%。  

 

 公司掌握红外热像仪全系统设计制造能力，技术优势突出。

除红外焦平面探测器采用行业一般的外购模式外，公司掌握了红外

热像仪光学系统、电路设计、图像处理等各部件关键设计制造技术，

并具备整机一体化全系统设计生产能力。产品以热像仪为基础，逐

渐向测温及综合光电系统产品发展，进入高端系统产品研发企业行

列。 

 

 公司形成了全方位的营销能力体系。军用领域，公司较早取得

国家武器装备生产资质，是我国为数不多的向三军提供热像仪产品

的民营企业之一。政府公共领域，公司热像仪产品已深入应用到政

府装备、大型工程等领域，如地震现场监测、H1N1 检疫等。海外市

场上，公司建立了遍布全球 68个国家和地区的经销网络，08 年海外

收入占比 76.93%。 
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重要数据 

发行股份(万) 7500 

发行后总股本（万） 30000 

发行价（元） 26 
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 募投项目。此次发行计划发行数量为 7500 万股，发行后总股本

30000 万股。募集资金主要投资热像仪产业化基地项目，光学加工中

心、科研中心项目。募投项目实施将大幅提升公司产能，改善产能

瓶颈，2009 年公司红外热像仪产能 3500 台，募投达产后预计年产能

增加至 8450 台套，产能扩大 1.4 倍以上，预计新增利润 26515 万元。 

 

 盈利预测与估值。公司 09 年摊薄后每股收益 0.46 元，我们预测

公司在 2010、2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.60 元，0.65 元，基于公

司在红外热像仪行业的龙头地位，给予 2010 年 40 倍的 PE，合理估

值为 24 元。 

 

 风险因素。军品领域的突发性和重要原材料探测器由国外采购存在

一定不确定性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(百万元)             385             354               397               440

增长率 29.2% -8.1% 12.3% 10.8%

营业利润(百万元)             134             150               198               214

增长率 8.2% 11.8% 32.3% 8.1%

净利润(百万元) 117 138 181 196

增长率 12.2% 17.3% 31.5% 8.1%

每股净资产（元） 1.55 2.01 6.58 7.08

每股收益（元） 0.52 0.61 0.60 0.65

市盈率（P/E） 49.8 42.5 43.0 39.8

市净率（P/B） 16.8 12.9 3.0 2.8

ROE（%） 33.6 30.4 6.9 6.9

EV/EBITDA #NAME? #NAME? 29.9 26.2

息率（%） #NAME? #NAME? 0.6% 0.8%
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1. 公司业务主要情况 

公司以红外热像仪为主导产品，红外热像仪具夜视、测温等功能，广泛

应用于军工及工业、商业领域。 

 

公司的 2007-2009 年实现营收 2.98 亿、3.85 亿，3.54 亿；净利润 1.05

亿，1.17 亿，1.35 亿。主营毛利率 51.46%，51.72%,60.75%，净利率

35.11%,30.50%,38.95%。高企的毛利率和净利率反映出公司突出的技术

优势、产品议价能力和核心竞争力。2008 年到 2009 年，随着高端产品提

高份额，毛利率还出现显著提升。（2006-2008 年营收复合增长率 45.84%，

高于全球民用市场年复合增长率 31.58%，及同业公司大立科技（红外产

品）30.48%。） 

 

图 1. 2007-2009 年公司收入和净利润（百万） 

 

资料来源：招股说明书 

 

整机非测温产品占主要营收，整机测温产品也是重要收入来源。 

图 2. 2007-2009 年公司细分业务占比情况 

 

资料来源：招股说明书 
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图 3.  各项业务毛利率变化趋势 

 

资料来源：招股说明书 

 

公司销售以海外市场为主。07，08 年海外营收分别为 2.3 亿,2.95

亿，占营收比重分别为 81%，77%。由于热像仪产品海外市场更加成熟，

公司销售以海外为主，建立了遍布全球 68个国家和地区的经销网络。 09

年公司接到高端定制化光电产品的国内订单，占用了产能，以致 09年海

外营收下降 74%，而国内营收增长 211%。可以预见，随着公司产能释放，

海外销量将恢复到 07、08 年的水平。 

表 1. 公司产品国、内外销售额占比 （单位：万元） 

2009 年度 2008 年度 2007 年度

国内 国外 国内 国外 国内 国外

金额 27,557.70 7,822.77 8,858.10 29,532.94 5,539.44 23,052.66

占比 77.89% 22.11% 23.07% 76.93% 19.37% 80.63%  
资料来源：招股说明书 

 

公司热像仪产品产销量 07 年突破 2500 台，居国内第一。测温类产品在

全球份额约占 2%，排全球第四。M系列和 TP8 系列产品有一定国际声誉。

但在规模上和综合竞争力上，与全球龙头企业 FLIR 等仍有相当差距。 

 

未来，公司热像仪产品在以下几个方面呈现扩张空间：在军用领域，公

司拥有军用热像仪生产资质，并已获得一些份额，未来有望继续扩大份

额；在新兴民用领域如车载夜视、机载夜视、船载夜视等领域扩张；在

电力、建筑、检验检疫等传统领域向辐射深度上扩展；在全球国家和地

区的销售客户上扩张；在产品序列上，向低价低端手持式产品和高端综

合光电产品等扩张。 
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2. 核心技术情况 

红外产品基于任何高于绝对零度的物体都有红外辐射的物理原理，

具备夜视、测温等基础性功能，这些基础性功能使得红外产品能广泛应

用于军工及电力监测、医疗检疫等工业领域。 

红外热像仪以红外光学系统、焦平面探测器、后续电路和嵌入式图

像处理软件为主要组成部分，工作原理为通过探测目标物体的红外辐射，

进行光电转换、电信号处理，将目标物体的温度分布图像转换成视频图

像。 

 

图 4.热像仪原理结构图  

 
资料来源：招股说明书 

    以功能定位分，分为非测温类和测温类产品。非测温产品生成红外

图像，应用于安全监控、汽车辅助驾驶、夜视导航、搜救、边防等。测

温类不但显示被测物的热分布情况，还对温度进行定量测量，应用于将

温度测量作为首要要求的商业和工业领域，如电气、机械预防维护、建

筑检测、医疗检疫等。按探测器工作方式分，分为制冷型和非制冷型产

品。制冷型产品利用探测器在冷却环境下灵敏度高的特性，加装了制冷

装臵，具有灵敏度高、作用距离远等特点，主要应用于军用、航天等高

端领域。非制冷产品在民用领域居多。 

 

公司具备红外热像仪一体化全系统设计生产能力。公司以红外技术

为技术核心，主导产品为红外热像仪以及以红外热像仪为核心的综合光

电系统产品。除红外焦平面探测器采用行业一般的外购模式外，公司掌

握了红外热像仪光学系统、电路设计、图像处理等各部件关键设计制造

技术，并具备整机一体化全系统设计生产能力。红外热成像自动搜索测

温系统等研制成功使得公司产品结构步入更高层次，公司进入高端系统

产品设计研发企业行列。 

  

部分产品已开始显示国际竞争力。测温类产品 07、08 年排全球第四，

是国际知名厂商；经济型机型代表 M 系列和专家级高端机型代表 TP8 系

列产品具有国际声誉。 
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公司产品系列全面，可充分满足广泛应用需求。公司民用产品可分

为预防维护类、检验检疫类、便携观察类，视频监控类、政府安全类等

五大系列，可充分满足广泛的应用需求。 

 

表 2.公司整机产品系列 

类别 功能 应用领域

预防维护类

观测机械及电气设备运作状态。将设备故障以热
点的形式表现出来，以便在设备因故障停止运作
之前就能得到检修，可提高设备生产能力，避免
突发故障或者主要设备的损坏，进而降低维修成
本，缩短停工检修时间。

电力故障诊断、石油化工、钢
铁、冶金、科学研究等领域

检验检疫类
观测受病体或病变组织的热分布及温度差异情
况，在群体中区分病体或对病变组织进行检查。

医疗机构、边境、机场、海关

便携观察类
灵活性强、操作简便，可在全黑或隐蔽的条件下
实施搜索救援、观察、追踪目标。

消防、矿山、搜救等领域

视频监控类
在线实时红外录像、实时传送红外图片及原始红
外数据，以实现工厂、银行、生活小区及大型公
共场所的实时监控。

银行、企事业单位、生活小区
等

政府安全类
观察预警，搜寻遇难人员或者船只，实时观测边
境入侵、走私、贩毒等情况。

边防、海防、缉私、搜救
 

资料来源：招股说明书 

 

3. 行业情况 

红外热像仪处在由军用领域走向民用领域的初期，处于行业上升期。

作为平台性技术，具有夜视、测温等基础功能，可以应用到电力、检疫、

交通、安防等各个行业领域，未来空间广阔。近期在车载夜视、视频监

控、预防维护、建筑检测方面或将开启新应用。从全球和国内市场看，

行业都处于上升期。 

全球市场规模快速增长。源于新应用领域的不断扩大，在电力、建筑、

执法、消防、交通夜视等行业应用的推广，全球民用领域进入快速增长

期。2009年全球民用热像仪市场规模 30.45亿美元，预计 2014年达 61.77

亿美元，年复合增长率 15%。 
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图 5. 2006-2014 年全球民用热像仪市场规模情况预测（单位：亿美元） 

 

资料来源：招股说明书 

 

军用作为红外热像仪的最早的和主要的应用领域，作为武器装备的

标配，提供了夜战、精确打击等核心能力，全面应用于海陆空三军领域，

全球军用领域预计将稳定增长。2009 年全球军用市场规模 60.79 亿美元，

预计 2011 年达 68.95 亿美元，年复合增长率 6.5%。 

 

图 6. 2006-2011 年全球军用热像仪市场规模情况预测（单位：亿美元） 

 

资料来源：招股说明书 

 

国内市场规模增长高于全球水平。国内民用领域还处于行业发展初期，

规模较小，应用还集中在电力，医疗检疫等行业。据预计，国内民用市

场未来 5年复合增长率约 20%，高于全球水平。2012 年预计到 15亿元，

长期容量预计在 165 亿元。国内军用领域容量同样巨大，市场远景预计

可达 230 亿元。 
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应用领域方面，电力、建筑、检验检疫应用比较成熟，车载夜视、视频

监控等新兴应用显示潜力。电力行业是国内民用红外热像仪应用最多的

行业，是电力设备在线检测最有效的手段。建筑业应用中房屋和屋顶检

测增长迅速。检验检疫领域，测温类热像仪在 Sars,H1N1 防治中已发挥

重要作用。作为辅助夜间驾驶手段，随着售价的下降，红外热像仪在车

载夜视领域显示巨大潜力。作为闭路电视的重要补充，红外热像仪在全

面安防监控领域前景广阔。 

 

 

4. 募投项目将大幅提高产能，应对快速增长需求。 

此次发行计划发行数量为 7500 万股，发行后股本 30000 万股。募集

资金主要投资红外热像仪产业化基地、红外光学加工中心、研发与实现

中心三个项目。其中产业化基地项目和红外光学加工中心项目主要为扩

大产能。项目计划建设期 2年，第 3年达 70%，第 4年达产。预计达产后

利润总额可达 26515 万元。 

产业化基地将新增 SMT 生产线、焊接生产线、校温老化生产线、光

学系统装调生产线、总装总调生产线、测温类产品生产线、非测温类产

品生产线等新生产线；2009 年销量 2539 台，计划达产后公司红外热像仪

年产能增加至 8450 台套。 

光学加工中心生产与热像仪配套的红外光学镜片，平均每台红外热

像仪用 5-6 片镜片，计划年产 42250 片镜片规模。 

 

表 3. 募投项目计划 （单位：万） 

 

项目 募集资金投资额 第一年投资额 第二年投资额

红外热像仪产业化基地项目 31,852.00 15,926.00 15,926.00

红外光学加工中心项目 9,506.00 4,753.00 4,753.00

研发与实验中心项目 6,102.00 6,102.00 0.00

合计 47,460.00 26,781.00 20,679.00  

资料来源：招股说明书 

 

一方面是红外热像仪在交通夜视、预防维护、视频监控等领域的高

速增长需求，一方面是公司生产能力不足。募投项目将大幅提高公司产

能，改善产能瓶颈，迎接行业高速增长。 

募投项目将热像仪产业链内移。通过将目前采用外协模式的机械结

构件加工、PCB 表面贴装、红外光学镜片等环节实现自主生产，保证了各

环节的质量品质，缩短响应时间，将产业链内移，使得公司分享到整个

产业链的大部分收益。 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预测公司在 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.60 元，0.65 元，基

于公司所具有的核心技术优势及在红外热像仪行业的龙头地位，给予

2010 年 40 倍的 PE，合理估值为 24 元。 
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资产负债表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 48 85 1280 1185 1191 营业收入 385 354 397 440 636

应收款项 190 247 237 285 396 营业成本 185 139 156 173 250

存货净额 216 233 210 239 332 营业税金及附加 2 3 2 2 3

其他流动资产 7 61 38 59 72 销售费用 18 14 16 19 26

流动资产合计 461 626 1764 1767 1991 管理费用 27 37 40 44 64

固定资产 45 50 253 404 419 财务费用 10 8 4 5 4

无形资产及其他 27 27 26 25 24 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 2 2 2 2 2 资产减值及公允价值变动 8 3 5 4 5

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (17) (6) 14 13 12

资产总计 536 705 2046 2198 2437 营业利润 134 150 198 214 306

短期借款及交易性金融负债 145 180 0 0 0 营业外净收支 2 11 12 13 19

应付款项 17 20 17 20 28 利润总额 136 160 210 228 325

其他流动负债 25 17 20 20 30 所得税费用 18 23 29 32 45

流动负债合计 187 217 37 40 58 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 35 35 35 35 归属于母公司净利润 117 138 181 196 280

其他长期负债 0 0 0 0 0

长期负债合计 0 35 35 35 35 现金流量表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 187 252 72 75 93 净利润 117 138 181 196 280

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 (5) (3) 0 0

股东权益 349 453 1974 2123 2344 折旧摊销 2 4 9 19 27

负债和股东权益总计 536 705 2046 2198 2437 公允价值变动损失 (8) (3) (5) (4) (5)

财务费用 10 8 4 5 4

关键财务与估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 (90) (138) 54 (95) (200)

每股收益 0.52 0.61 0.60 0.65 0.93 其它 (8) 5 3 0 0

每股红利 0.04 0.18 0.11 0.16 0.20 经营活动现金流 22 2 239 116 103

每股净资产 1.55 2.01 6.58 7.08 7.81 资本开支 (58) (6) (204) (165) (37)

ROS 30% 39% 46% 44% 44% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 34% 30% 9% 9% 12% 投资活动现金流 (58) (6) (204) (165) (37)

毛利率 52% 61% 61% 61% 61% 权益性融资 0 0 1373 0 0

EBIT Margin 42% 46% 48% 47% 47% 负债净变化 0 35 0 0 0

EBITDA  Margin 42% 48% 50% 51% 51% 支付股利、利息 (9) (40) (33) (47) (59)

收入增长 29% -8% 12% 11% 45% 其它融资现金流 74 53 (180) 0 0

净利润增长 12% 17% 32% 8% 43% 融资活动现金流 57 42 1159 (47) (59)

资产负债率 35% 36% 4% 3% 4% 现金净变动 21 38 1195 (95) 7

息率 #NAME? #NAME? 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 26 48 85 1280 1185

P/E 49.8 42.5 43.0 39.8 27.8 货币资金的期末余额 48 85 1280 1185 1191

P/B 16.8 12.9 3.0 2.8 2.5 企业自由现金流 0 24 22 (63) 47

EV/EBITDA #NAME? #NAME? 29.9 26.2 18.2 权益自由现金流 0 111 (149) (56) 54

资料来源：东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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