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基本资料 
上证综合指数 2872.46 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 75 

流通市值(亿) 16 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 8.16 

资产负债率 2.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

高德红外 -20.96 -22.40 -42.28 

上证综合指

数 

-5.20 3.55 -8.37 
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相关报告 
《高德红外年报点评-行业特性导致业绩低

于预期》2011-3-28 
《高德红外业绩快报点评-此消彼长，期待

来年》2011-2-25 
《高德红外深度报告 -迎着朝阳前行》

2010-11-25 

高德红外 002414 强烈推荐

厚积薄发，光电系统级产品即将开花结果 

点评： 

 公司未来主要看点为光电系统级产品，其光电系统级产品有以下特点

1）订单规模大；2）毛利率高，在 70%以上；3）技术壁垒非常高，竞

争者较少。 

 公司光电系统级产品种类全，实用性高，公司在光电系统级产品方面

经过 4、5 年的研发投入，目前已经进入开花结果阶段，预计今年公

司系统级产品收入占比将达到约 40%。 

 公司非制冷焦平面探测器设计水平达到国际先进水平，预计明年正式

量产，在进展上虽然稍慢于大立科技，但其产品水平远超大立科技，

但即使量产，对公司盈利能力贡献有限。 

 我们认为高德红外在光电系统级产品上已有较大的突破，和大立科技

和广州飒特已经不处于同一竞争层面，我们不能简单的以红外热像仪

生产企业来衡量公司价值。由于这两年公司众多系统级产品正在定型

的过程中和某型号重要产品正在改型过程中，所以公司业绩低于市场

预期，但随着公司真正成长为光电系统级厂商，在军方项目中将占有

越来越重要的地位，公司订单规模和盈利能力将实现高速增长，公司

业绩也将随之爆发。我们预计 2011 收入同比增长 30.7%，净利润同比

增长 62.4%，净利润增幅大于收入增幅主要由于公司超募资金带来利

息收入所致；2012 年随着更多系统级产品的定型，公司收入和净利润

同比增速将达到约 70%。我们预计公司 2011 年、2012 年 EPS 分别为

0.74 元和 1.27 元，目前股价对应 2011 年和 2012 年 PE 分别为 28.4

倍和 16.5 倍，近期受市场情绪和公司一季度业绩影响，公司股价大

幅下跌，这也迎来买入良机，给予强烈推荐评级。 

 公司卓越的光电系统级产品对国内几大兵器集团有着很强的吸引力，

我们认为公司未来也不排除在平等对话的基础上，利用资产重组来推

动公司进入新的发展阶段。 

 风险提示：行业特性导致公司收入具有较大的波动性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 377 493  834 1213 
同比(%) 7% 31% 69% 45%
归属母公司净利润(百万元) 140 222  380 551 
同比(%) 2% 59% 71% 45%
毛利率(%) 61.5% 64.0% 67.3% 67.9%
ROE(%) 5.7% 8.3% 12.5% 15.3%
每股收益(元) 0.47 0.74  1.27 1.84 
P/E 58.89 37.15  21.68 14.97 
P/B 3.37 3.09  2.70 2.29 
EV/EBITDA 42 27  15 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2401  2340  2544 3056 营业收入 377  493  834 1213 
  现金 1641  2084  2111 2426 营业成本 145  177  273 390 

  应收账款 427  247  417 606 营业税金及附加 5  5  8 12 

  其它应收款 10  0  0 0 营业费用 13  25  42 61 

  预付账款 58  0  0 0 管理费用 47  56  92 133 

  存货 243  0  0 0 财务费用 -7  -28  -31 -34 

  其他 22  10  17 24 资产减值损失 17  3  3 3 

非流动资产 109  404  564 619 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 58  204  353 446 营业利润 157  255  448 648 

  无形资产 26  26  26 26 营业外收入 6  3  0 0 

  其他 25  174  185 147 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2510  2745  3109 3675 利润总额 163  258  448 648 

流动负债 61  74  57 73 所得税 23  36  67 97 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 140  222  380 551 

  应付账款 25  18  27 39 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 36  56  30 34 归属母公司净利润 140  222  380 551 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 155  241  447 661 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.74  1.27 1.84 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 61  74  57 73 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 300  300  300 300 成长能力   
  资本公积 1787  1787  1787 1787 营业收入 6.7% 30.7% 69.0% 45.4%

  留存收益 362  584  964 1515 营业利润 4.9% 62.4% 75.2% 44.8%

归属母公司股东权益 2449  2671  3051 3602 归属于母公司净利润 1.6% 58.5% 71.3% 44.8%

负债和股东权益 2510  2745  3109 3675 获利能力   

    毛利率 61.5% 64.0% 67.3% 67.9%
现金流量表    净利率 37.1% 45.0% 45.6% 45.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.7% 8.3% 12.5% 15.3%

经营活动现金流 -38  701  196 381 ROIC 16.4% 34.1% 37.8% 44.6%
  净利润 140  222  380 551 偿债能力   

  折旧摊销 5  14  31 47 资产负债率 2.4% 2.7% 1.8% 2.0%

  财务费用 -7  -28  -31 -34 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 39.19  31.64  44.35 41.65 

营运资金变动 -190  534  -194 -181 速动比率 35.23  31.64  44.35 41.65 

  其它 14  -41  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -43  -287  -200 -100 总资产周转率 0.23  0.19  0.28 0.36 

  资本支出 43  300  200 100 应收账款周转率 1  1  3 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.36  8.22  12.12 11.76 

  其他 0  13  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1637  28  31 34 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.74  1.27 1.84 

  短期借款 -180  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.13  2.34  0.65 1.27 

  长期借款 -35  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.16  8.90  10.17 12.01 

  普通股增加 75  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1781  0  0 0 P/E 58.89  37.15  21.68 14.97 

  其他 -3  28  31 34 P/B 3.37  3.09  2.70 2.29 

现金净增加额 1556  442  27 315 EV/EBITDA 42  27  15 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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