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自主研发焦平面探测器项目进展顺利 
公司自主研发的焦平面探测器项目进展顺利：灵敏度达到预期，分

辨率在前期 160x120 的基础上，目前已经达到更高水平，后续更有

望进一步提升至行业主流配置分辨率水平。目前探测器的灵敏度和

真空性寿命验证测试仍在进行，2010 年将进行百片左右小规模试用，

预计 2011 年将使用千片规模的自主探测器产品。 

使用规模扩大将降低探测器成本 
由于焦平面探测器的直接原材料成本在总成本中比例较低，固定成

本比例较高，因此自主研发焦平面探测器的产量决定了其平均成本：

按照 2011 年 1000 片规模使用量来估算，自主研发探测器的成本与

现行国外采购成本基本持平；而如果自产探测器使用量上升到 2000

片，平均成本将大幅下降。 

军品和出口将成为红外热像仪业务增长点 
自主知识产权的焦平面探测器研制成功将使公司在军品市场上的认

可度进一步提高，同时公司将从配套（机芯组件）为主向便携式小

系统发展，有利于提高军品业务的毛利率。与国外产品相比，公司

在工业测温用红外热像仪产品价格方面已经具备比较优势，预计出

口业务将继续保持高速增长。 

DVR 业务专注于差异化产品 
公司专注于和红外热像仪结合的 DVR 细分市场，力图以差异化产品

取得细分市场的竞争优势。我们预计 2010 全年公司 DVR 业务收入

同比有较大增长，有可能恢复至 2008 年 4800 万的收入水平。  

盈利预测与投资评级 
我们预测公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.703 元、1.251

元和 1.593 元，对应 2010 年、2011 年和 2012 年动态市盈率分别为

46 倍、26 倍和 20 倍，维持“买入”的投资评级，按照 2011 年 35

倍 PE，12 个月合理目标位 43.79 元。 

风险提示 
进口焦平面探测器价格下降超预期的风险；红外热像仪市场启动缓

慢的风险。 

公司评级 

当前价格(元) 30.99

目标价格(元) 43.79

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 -2.29% 4.18% 52.41%

沪深 300 -1.34% 3.59% -6.62%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 10,000.00

流通 A 股(万股) 6,160.06

主要股东: 

庞惠民

主要股东持股比例 31.57%

流通 A 股比例 61.60%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.26%

ROA 10.22%

资产负债率 33.76%

每股净资产(元) 3.70

2009 年报数据. 
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自主研发焦平面探测器项目进展顺利 
 
焦平面探测器是红外热像仪产品的核心部件，约占红外热像仪生产成

本的70%左右。由于存在较高的技术门槛，国内红外热像生产企业的焦平面

探测器一直依赖进口，主要是来自法国SOFRADIR公司及其子公司ULIS。 
公司在自主研发焦平面探测器方面启动较早并处于国内领先水平，目

前该项目进展顺利：灵敏度达到预期，分辨率在前期160x120的基础上，目

前已经达到更高水平，后续更有望进一步提升至目前行业主流配置的分辨率

水平。 
现阶段市场中低端红外热像仪产品的探测器分辨率配置以160x120为

主，高端产品多采用384x288分辨率的探测器。考虑到公司自主研发的焦平

面探测器在分辨率精度上已经形成了从低到高的系列产品梯队，若能成功通

过后续测试流程，公司将成为掌握红外热成像产品技术制高点的首家国内生

产企业，对扩展军品市场和降低成本都有重要意义。 
焦平面探测器的后续测试主要是对热阻传感器灵敏度衰减和系统真空

密闭性的测试，需要较长时间进行寿命验证，因此2010年公司将以少量自

主探测器投入实际生产，到2011年自主探测器的使用规模有望扩大到一千

片左右。探测器寿命验证主要考察材料、工艺的稳定性，公司各批次产品尽

管分辨率不断提高但材料和工艺都保持一致，因此除第一批产品的测试周期

较长外，后续批次产品的测试周期都将大为缩短。 
 

图1：红外热像仪的工作原理 

数据来源：大立科技，广发证券整理 
 

使用规模的扩大将降低探测器成本 
 
由于焦平面探测器的直接原材料成本在总成本中比例较低，固定成本

比例较高，因此自主研发焦平面探测器的产量决定了其平均成本：按照2011
年1000片规模使用量来估算，自主研发探测器的成本与现行国外采购成本

基本持平；而如果自产探测器使用量上升到2000片，平均成本将大幅下降。 
考虑到自主研制的焦平面探测器仍然需要一定时期的寿命测试验证和

新技术产业化过程中难以避免的各种风险，我们认为公司自主研发产品对进

口产品的替代将是一个循序渐进的过程，2011年的焦平面探测器成本很可
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能保持基本稳定，2012年开始随着自主产品使用量的增加探测器的成本有

望下降。 
 

军品和出口将成为红外热像仪业务的增长点 
 
根据国外市场经验军品业务占据着红外热像仪产品的大部分市场份

额，相比之下国内军品市场仍然有非常大的增长空间。目前国内红外热像仪

军品市场中昆明211所、中科院上海技术物理研究所等单位占据了高端产品

市场，大立科技、高德红外等民营企业主要以提供配套（机芯组件）为主要

销售模式，利润率相对较薄。 
随着公司整体技术实力的不断提高，特别是自主知识产权焦平面探测

器的研发不断取得突破，公司在军品市场上的认可度将进一步提高。公司将

从提供配套产品向提供小型系统产品发展，军品将成为带动公司红外热像仪

业务快速发展的增长点。 
随着公司营销网络的完善和有针对性地推出具有价格优势的系列产

品，出口有望成为拉动红外热像仪业务发展的另一个增长点。2009年公司

出口收入1013万，2010H1已经达到1408万，我们预计2010下半年出口将

继续保持高速增长。 
国内民品方面整体上仍处于市场培育阶段，我们预计短期内将保持较

为稳定的增长趋势，但消防、煤炭等行业已经出现了快速发展的势头。出于

对“以人为本”理念的贯彻，国家消防政策已经由灭火优先向救人优先转变，

受此影响消防用手持式红外热像仪市场目前成长迅速，将成为拉动民品市场

的重要行业应用领域。 
 
 

DVR业务专注于差异化产品 
 
DVR产品在公司收入中占比较小，由于红外热像仪业务是公司的经营

重点，因此对于DVR业务公司更专注于和红外热像仪结合的细分市场，力

图以差异化产品取得细分市场的竞争优势。公司DVR业务收入在2009年降

低24.99%后2010上半年实现了同比大幅增加，我们预计2010全年公司DVR
业务收入有望恢复至2008年4800万的收入水平。 

 
 

维持“买入”投资评级 
  
与海外市场的普及程度相比国内红外热像仪行业仍处于启动期，具有良

好的市场前景，伴随着产品价格的不断下降国内市场规模有望进一步加速扩

大。考虑到公司在技术研发领域的领先地位，我们认为公司具备长期投资价

值。 
根据我们的预测，2010年、2011年和2012年全面摊薄EPS分别为0.703



 

 
 

PAGE 4      2010-10-12 
 

公司调研简报

元、1.251元和1.593元，对应2010年、2011年和2012年动态市盈率分别为

46倍、26倍和20倍，维持“买入”的投资评级，按照2011年35倍PE，12
个月合理目标位43.79元。 

 
 

风险提示 
  
进口焦平面探测器价格下降超预期的风险 
 
由于焦平面探测器产业化规模的扩大，进口焦平面探测器的价格在最近

两年以平均10%的幅度出现下降。因此存在进口焦平面探测器价格快速下滑

导致公司自主研发项目延迟实现盈亏平衡的风险。 
 
红外热像仪军品市场启动缓慢的风险 
 
红外热像仪军品项目流程较长，要求严格，存在进展的不确定性风险。 



 

 
 

PAGE 5      2010-10-12 
 

公司调研简报

资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 123.64 61.93  4.23 145.66 

应收账款  116.70 111.74  214.04 186.91 

预付款项  8.95 13.49  14.32 18.76 

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  7.16 6.75  13.08 11.32 

存货  177.83 140.88  254.16 215.84 

流动资产合计 434.27 334.77  499.83 578.50 

长期股权投资 1.07 1.07  1.07 1.07 

固定资产  80.39 110.11  112.32 109.84 

在建工程  9.65 0.00  0.00 0.00 

无形资产  14.85 18.00  20.03 18.35 

长期待摊费用 0.00 0.00  0.00 0.00 

递延所得税资产 3.65 3.65  3.65 3.65 

非流动资产合计 116.63 138.54  138.52 132.18 

资产总计  550.91 473.32  638.34 710.68 

短期借款  135.00 0.00  53.87 0.00 

应付票据  0.00 0.00  0.00 0.00 

应付账款  28.33 34.22  43.31 48.93 

预收款项  3.13 -0.17  4.39 0.81 

应付职工薪酬 3.74 3.74  3.74 3.74 

应交税费  9.55 9.55  9.55 9.55 

应付利息  20.72 0.00  0.00 0.00 

应付股利  0.00 9.54  9.54 9.54 

其他应付款  1.83 1.83  1.83 1.83 

流动负债合计 168.28 35.88  103.39 51.56 

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 65.06  65.06 65.06 

非流动负债合计 13.03 13.03  13.03 13.03 

负债合计  181.31 48.90  116.42 64.59 

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  48.97 105.95  196.27 332.55 

未分配利润  197.32 426.90  790.85 1340.01 

少数股东权益 0.00 0.00  0.00 0.00 

负债股东权益总计 550.91 473.32  638.34 710.68 

每股净资产(元) 3.70 4.24  5.22 6.46 

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 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  214.22  296.61  422.99 520.60 

营业成本  108.26  139.84  173.33 206.22 

营业税金及附加 1.63  2.26  3.22 3.96 

销售费用  17.89  24.50  34.93 42.99 

管理费用  38.21  48.64  63.66 78.09 

财务费用  3.19  8.13  10.15 11.39 

资产减值损失  3.01  0.00  0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

投资收益  0.04  0.00  0.00 0.00 

营业利润  42.07  73.24  137.70 177.94 

营业外收入  25.54  25.54  25.54 25.54 

营业外支出  -0.08  -0.08  -0.08 -0.08 

利润总额  51.56  82.76  147.22 187.46 

所得税费用  6.26  12.41  22.08 28.12 

净利润  45.30  70.34  125.13 159.34 

归属于母公司净利润  45.30  70.34  125.13 159.34 

少数股东损益  0.00  0.00  0.00 0.00 

EPS(元) 0.453  0.703  1.251 1.593 

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 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 17.90  121.50  -71.68 237.13 

投资活动现金流量 -31.36  -31.18  -11.57 -6.91 

筹资活动现金流量 -20.58  -152.02  25.56 -88.78 

现金及现金等价物净增加额 -33.71  -61.71  -57.70 141.43 

期末现金余额 123.64  61.93  4.23 145.66 

每股经营活动现金流(元) 0.18  1.21  -0.72 2.37 

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 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 -0.39% 38.46% 42.61% 23.08%

营业利润增长率 23.26% 68.59% 88.00% 29.22%

毛利率 49.47% 52.85% 59.02% 60.39%

营业利润率 17.24% 20.99% 27.67% 29.05%

净利润率 21.15% 23.72% 29.58% 30.61%

净资产收益率 12.26% 16.57% 23.98% 24.66%

总资产收益率 9.36% 17.80% 23.17% 26.34%

流动比率 2.58  9.33  4.83 11.22 

资产负债率 32.91% 10.33% 18.24% 9.09%

所得税税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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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。 
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