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受益军品需求快增未来很具成长空间 
 国内红外热像仪企业稀缺性造就公司的市场优势。公司是国内红外热

像仪龙头企业，产品为各类红外热像仪，其中测温类红外热像仪销售

额连续两年均位列全球第四，是排名最前的中国厂商。公司所处的行

业企业资源较为稀缺，目前其核心部件主要依靠外购，后期自己通过

系统设计组装成品。这里有必要说明的是红外热像仪并不像其他传统

电子产品是通过自动化生产线批量出货，该产品行业进入门槛高，从

业者需要掌握红外光学、成像电路、图像处理、人工智能、机械结构

及系统工程等方面专业能力，成品对后期各种极端环境检测要求极

高，目前国内上规模的企业只有三家，其中公司是最大的一家。公司

多数产品分布在军用领域，并与客户保持了良好的合作关系，同时承

担了军队部分项目研发，在民品方面公司也正与安防和车载方面的用

户积极合作开拓新应用领域。行业的进入门槛高和应用的特殊性造就

了企业资源的稀缺性，无论军用还是民用，公司在客户的采购体系中

都在选择范围内，这对公司来说会减少市场竞争带来的压力。 

 非制冷性探测器研发有助于降低民品成本和价格。红外热像仪的核心

部件是红外探测器，目前国内探测器大都需要从国外进口，这使热像

仪的产品售价过高，阻碍了民用行业应用拓展。为降低依赖风险，公

司目前正与清华大学合作研发面阵大小为400*300的非制冷型焦平面

探测器，公司和大立科技研制的非制冷探测器还是集中在民品，目前

项目研制进度落后于大立，不过大立的产品分辨率较低，用途大多为

比较低端的民品，而高德研发的是分别率为400*300及以上较为高端

的产品，对于民用产品，高德也是完全按照军用标准来设计，这样能

满足一些对精度要求较高的民用市场。在制冷探测器方面，国内部分

科研院所已经有成熟产品，公司也将其纳为采购体系，以减少单一依

赖法国的风险。 

 军品需求强烈，公司今后两年增长动力明确。我国军队建设的战略任

务是以打赢信息化条件下局部战争为重点，我们认为，当前红外热像

仪在空军、海军以及二炮部队中的装备更具优先性。目前我军用红外

热像仪基本以二代为主，二代的缺点在于主动发射红外信号，易于暴

露自身位置，原有的第二代红外系统已经不能满足现代战争的需求，

因此，近期内第三代被动红外热像仪替换第二代的迫切性非常强烈。
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高德红外股价与沪深 300指数对比： 
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以空军为例，目前第三代被动红外热像系统至今尚未在国内战机机上

得到应用，市场增量空间巨大。资料显示，目前中国现役军用飞机数

量约为3500架，其中飞豹、歼10、歼11、苏30M系列等三代战斗机

总数达到400多架，并且还在不断增加。每架战机需要4台热像仪方能

达到360度监视效果，以每台100万元的售价计算，单歼击机就有超

过16亿元的市场规模。此外，该产品在最新的主战舰艇、导弹、坦克

上装备需求也较为强烈。公司是国内三家能够规模提供红外热像仪产

品之一，承担了国家相关部门的重大研发项目，未来相关产品的定型

能够使公司获得批量订单，且军品价格方面采用报价范围再进行核

价，这样企业不会面对太大的压价行为，毛利率有望维稳。2008年以

来军工产品的立项不断增多，预计2010年下半年军工产品进入批量定

型阶段，我们认为公司业绩会在军品订单的带动下实现大幅增长。 

 民用市场会稳健增长是大概率事件。目前，红外热像仪在国内民用市

场主要用于电力行业，而欧美在建筑、消防行业拥有很高的普及率，

日本除建筑和消防外，在视频安防系统也有建树。国内应用领域单一

的重要原因是用户对该产品的认知程度不高，不了解产品应用带来的

收益。针对于此，公司正制定积极的民用推广计划，为客户普及红外

热像仪的应用价值，使产品从电力向建筑、路桥、消防领域延伸。不

过短期内受限于价格和用户认知程度，公司民用市场出现爆发式增长

的可能性较小，预计会保持与行业20%左右相近的年均复合增长率，

近几年内将是一个逐渐递进的过程。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司今后三年的主要的驱动力来自于

军品的订单，而民品的稳健增长则会对冲由军品波动带来的风险。预

计公司2010、2011、2012年将实现收入5.87亿元、8.19亿元和10.8

亿元，实现归属母公司净利润分别为2.19、3.14、4.13亿元，EPS分

别为0.73、1.05和1.38元，以7月26日收盘价27.93元计算，对应PE

分别为38倍、27倍和20倍，鉴于公司所处行业资源的稀缺性、未来

高成长性以及经济周期的非受限性，给予“买入”评级。 

 风险提示：虽然红外热像仪受经济周期波动影响很小，但公司产品在

军用领域受军队需求的波动较大，且这类波动难以预测，业务发展存

在一定的不确定性。 



 
 附表：高德红外盈利预测表 

单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业总收入 35384.1  58667.2  81899.4  107943.4  

营业总成本 20391.4  33616.3  45347.7  59854.6  

    营业成本 13889.5  21824.2  29811.4  38643.7  

    营业税金及附加 345.7  469.3  573.3  755.6  

    销售费用 1356.3  2640.0  3497.1  4479.7  

    管理费用 3759.6  6746.7  9008.9  12845.3  

    财务费用 765.7  1408.0  1638.0  2158.9  

    资产减值损失 274.6  528.0  819.0  971.5  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 14992.7  25050.9  36551.7  48088.8  

    加：营业外收入 1079.1  293.3  409.5  539.7  

    减：营业外支出 24.8  11.7  16.4  21.6  

利润总额 16047.0  25332.5  36944.8  48606.9  

    减：所得税 2266.5  3419.9  5541.7  7291.0  

净利润 13780.5  21912.6  31403.1  41315.9  

    减：少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

    归属于母公司所有者的净利润 13780.5  21912.6  31403.1  41315.9  

每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.61  0.73  1.05  1.38  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.61  0.73  1.05  1.38  

资料来源：公司财报 日信证券研发部 

 
 



 
投资评级说明 

公司投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 
增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 
 
行业投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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