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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《业绩高速增长，看好非制冷红外热成像产

品长期向好发展》2020.04.08 

《三季报业绩高速增长，看好红外热成像业

务长期发展》2019.10.30 

《睿创微纳（688002）新股定价报告：红外

热成像龙头企业，安防监控、汽车夜视开启

成长新征程》2019.06.30 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告《2020 年限制性股票激励计划（草案）》，计划

向 110 名员工拟授予限制性股票 550 万股，占本激励计划草案

公告日公司股本总额的 1.24%。 

点评： 

1. 股权激励绑定核心利益，解锁严格助力业绩增长。公司发布

公告采取第二类限制性股票的激励形式，向中层管理人员、技

术骨干及业务骨干人员等共 110 名激励对象授予限制性股票

550 万股，占股本总额的 1.24%，授予价格为 20 元/股，其中，

首次授予限制性股票 442.50 万股，占股本总额 0.99%；预留

107.50 万股，占股本总额的 0.24%。业绩考核要求为：以公司

2019 年度主营业务收入为基数，2020-2024 年营收增长率分别

不低于 30%、60%、90%、120%、150%。此次推出的股权激励

计划和严格的股权解锁条件有助于进一步完善公司法人治理结

构，充分调动管理层和骨干员工的积极性，进一步促进公司业

绩释放，相关成本费用的摊销对各年净利润影响程度有限。 

2.核心逻辑：（1）技术壁垒高，公司是氧化钒非制冷红外芯片

新“核高基”专项落地企业，ISP 课题 2019 年结题，有望逐步

取代红外领域 FPGA，成本大幅降低；（2）竞争格局好，海外整

机销售额 2019年约占 2/3（参考国外销售额/整机销售额判断），

国际龙头 FLIR 部分供货受美国政府管控（红外易涉军），国际

竞争实力属第一梯队，国内龙头地位凸显，配套海康等，国内

外市场份额有望稳步提升；（3）业绩增速快，装备信息化建设

（观瞄类、精确制导等）、民品“国产化”替代、叠加海外业务

（安防、打猎+人体测温等）拓展，在股权激励的背景下，有望

推动公司实现业绩三年复合超 50%的快速增长。 

3.盈利预测：给予公司“推荐”评级，我们对公司 2020/21/22

年的 EPS 预测分别为 0.88/1.24/1.79 元，对应 2020/21/22 年

PE 为 67/48/33 倍。 

风险提示：产品订单、市场拓展、新产品研制不及预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 684.66 1,298.59 1,821.14 2,574.00 

(+/-)(%) 78.2% 89.7% 40.2% 41.3% 

净利润 202.07 391.26 553.28 794.71 

(+/-)(%) 61.4% 93.6% 41.4% 43.6% 

EPS(元) 0.45 0.88 1.24 1.79 

P/E 83.88 67.42 47.68 33.19 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 2,070.43 2,554.10 3,154.99 4,045.05 营业总收入 684.66 1,298.59 1,821.14 2,574.00 

现金 1,493.92 1,502.57 1,762.30 2,162.14 营业成本 339.48 542.15 754.02 1,040.91 

应收账款 176.19 330.08 467.45 652.83 营业税金及附加 4.68 11.68 15.07 21.30 

其它应收款 2.12 3.70 5.15 7.22 营业费用 22.80 46.62 63.82 90.19 

预付账款 29.15 76.77 92.80 128.08 管理费用 38.22 80.97 107.16 153.18 

存货 294.40 566.33 752.64 1,020.14 财务费用 -26.58 -14.91 -15.00 -17.59 

其他 74.64 74.64 74.64 74.64 资产减值损失 0.97 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 473.84 530.26 577.09 621.91 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.28 0.00 0.00 0.00 

固定资产 253.44 309.03 355.76 399.82 营业利润 214.64 431.20 609.78 875.86 

无形资产 72.12 73.91 76.13 78.04 营业外收入 8.13 0.00 0.00 0.00 

其他 148.27 147.32 145.20 144.05 营业外支出 0.07 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2,544.26 3,084.36 3,732.08 4,666.96 利润总额 222.71 431.20 609.78 875.86 

流动负债 134.95 283.75 378.13 518.21 所得税 20.61 39.91 56.44 81.07 

短期借款 1.44 1.44 1.44 1.44 净利润 202.10 391.29 553.34 794.80 

应付账款 82.84 144.80 206.84 279.04 少数股东损益 0.03 0.04 0.06 0.09 

其他 50.66 137.51 169.85 237.72 归属母公司净利润 202.07 391.26 553.28 794.71 

非流动负债 66.75 66.75 66.75 66.75 EBITDA 197.30 433.30 619.90 891.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.45 0.88 1.24 1.79 

其他 66.75 66.75 66.75 66.75      

负债合计 201.70 350.49 444.88 584.96 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.59 0.63 0.68 0.77 成长能力     

股本 445.00 445.00 445.00 445.00 营业收入 78.2% 89.7% 40.2% 41.3% 

资本公积 1,560.74 1,560.74 1,560.74 1,560.74 营业利润 61.2% 100.9% 41.4% 43.6% 

留存收益 336.24 727.50 1,280.78 2,075.49 归属母公司净利润 61.4% 93.6% 41.4% 43.6% 

归属母公司股东权益 2,341.98 2,733.24 3,286.52 4,081.23 获利能力     

负债和股东权益 2,544.26 3,084.36 3,732.08 4,666.96 毛利率 50.4% 58.3% 58.6% 59.6% 

     净利率 29.5% 30.1% 30.4% 30.9% 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 8.6% 14.3% 16.8% 19.5% 

经营活动现金流 159.14 97.11 346.71 492.90 ROIC 18.0% 29.5% 34.5% 39.8% 

净利润 202.07 391.26 553.28 794.71 偿债能力     

折旧摊销 31.75 32.01 40.12 48.21 资产负债率 7.9% 11.4% 11.9% 12.5% 

财务费用 0.05 0.03 0.03 0.03 净负债比率 1161.4% 780.0% 738.9% 697.8% 

投资损失 -0.28 0.00 0.00 0.00 流动比率 15.34 9.00 8.34 7.81 

营运资金变动 -74.80 -326.22 -246.78 -350.14 速动比率 12.94 6.73 6.11 5.59 

其他 0.36 0.04 0.06 0.09 营运能力     

投资活动现金流 -267.07 -88.43 -86.95 -93.03 总资产周转率 0.37 0.46 0.53 0.61 

资本支出 -129.10 -88.43 -86.95 -93.03 应收账款周转率 4.11 3.93 3.90 3.94 

长期投资 -74.27 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.98 3.74 3.65 3.94 

其他 -63.71 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,131.97 -0.03 -0.03 -0.03 每股收益 0.45 0.88 1.24 1.79 

短期借款 1.44 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.36 0.22 0.78 1.11 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.26 6.14 7.39 9.17 

普通股增加 60.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 1,073.97 0.00 0.00 0.00 P/E 83.88 67.42 47.68 33.19 

其他 -3.45 -0.03 -0.03 -0.03 P/B 7.24 9.65 8.03 6.46 

现金净增加额 1,024.03 8.65 259.73 399.84 EV/EBITDA 78.34 57.42 39.71 27.17 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 
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