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公司于 2020 年 7 月 3 日发布《2020 年限制性股票激励计划（草案）》，计划

向 110 名员工授予 550 万股限制性股票，占总股本比例为 1.24%。公司高度重

视核心业务/技术员工激励，鼓励员工与公司共同成长，更有利于长远发展，坚

定看好公司未来成长，维持“买入”评级。 

▍公司计划授予核心员工 1.24%股权，授予价格折价 36%更显实惠。公司于 2020

年 7 月 3 日发布《2020 年限制性股票激励计划（草案）》，本次计划以定向增

发形式向激励对象授予 550 万股限制性股票（首次授予部分占比 80%），占公

司总股本的 1.24%。本次授予价格为 20.0 元/股，与 IPO 价格相同，对应当日收

盘价 55.96 元/股的 36%，员工购买成本较低，可充分享受与公司共同成长的实

惠，激励效果明显。需要注意的是，本次采取的是第二类限制性股票方案，归属

期为授予日起 18 个月后的 4 年，每年归属比例为 25%，激励对象无需提前出资，

在进入归属期并满足获益条件后可以 20 元/股的价格获得公司股票。 

▍重点激励核心业务/技术骨干，为后续发展保驾护航。公司本次激励计划首次授

予的对象共计 110 人，占总员工的比例为 12.8%，且全部为中层管理人员、技

术骨干及业务骨干，覆盖范围广泛且针对性强，有助于公司与核心技术/业务人

员进行绑定，为公司后续发展保驾护航。此外公司还预留 20%的限制性股票授

予预留激励对象，这种设计有利于调动未被纳入首次授予名单的员工积极性，

并为后续引进更多优秀人才打下基础，激励效果更佳。 

▍解锁条件相对稳健，公司处于高速发展期有望超额完成目标。根据公司业绩考

核目标测算，公司 2020~2024 年营业收入目标分别不低于 8.9/11.0/13.0/15.1 

/17.1 亿元（基于 2019 年的营收增速分别为 30%/60%/90%/120%/150%）。公

司目前正处于高速发展期，2020 年疫情防控催生红外测温需求，公司提供整机、

机芯及探测，预计全年人体测温业务增量营收在 4~5 亿元。向后看，1）军品业

务：公司前期中标项目陆续进入大批量供货期，公司目前在手订单充沛，2）泛

安防业务：公司已拓展海康威视、大华股份、商汤科技、旷视科技等重点客户，

目前安防厂商看好人体测温常态化需求，正积极推动红外技术与传统安防设备

融合，如红外摄像头、测温安检门等，助力公司持续性高增长；3）户外业务：

海外市场空间广阔，公司凭借高性价比持续提升份额，2020 年受疫情影响下游

需求释放节奏有所放缓，明年起公司户外业务有望重回高增长。整体看，公司

正处于高速发展期，有望超额完成目标。 

▍本次计划对业绩影响有限，更应关注激励方案实施后的正向效应。实施本次股

权激励计划的费用将按归属的比例摊销，并直接从管理/研发费用中扣除，会影

响当期经常性损益。据公司测算，2020~24 年首次授予部分的费用分别为

0.35/0.66/0.35/0.18/0.06 亿元（合计 1.59 亿元）。需要注意的是，公司正处于

高速成长期，实施股权激励更有利于公司未来发展，具体来说，公司正沿着 FLIR

的发展道路前行，一方面基于红外技术积极拓展车载、消防等下游，另一方面

沿着电磁波谱进军红外相近赛道，如微波、太赫兹、激光等，公司通过股权激

励吸引更多人才助力新业务加速落地，我们坚定看好公司未来发展。 

▍风险因素：行业竞争加剧；红外测温需求下滑；海外需求不及预期等。 

▍投资建议：在防疫趋势下红外产业正加速普及，公司疫情期间积极供应相关产品，

在红外测温成标配时有望凭借性能及成本双重优势持续保持领先地位。我们上

调公司 2020~2022 年 EPS 预测为 0.88/1.22/1.65 元（原预测为 0.82/1.15/1.55

元）。我们看好公司龙头地位和长期成长性，给予 2021 年 PE=58 倍，对应目

标价 70.76 元，维持“买入”评级。 
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评级 买入（维持） 

当前价 55.96 元 

总股本 445 百万股 

流通股本 55 百万股 

52周最高/最低价 72.15/30.93 元 

近 1 月绝对涨幅 10.46% 

近 6 月绝对涨幅 32.81% 

近12月绝对涨幅 162.24%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  384.10   684.66   1,379.74   2,080.03   2,999.21  

营业收入增长率 147% 78% 102% 51% 44% 

净利润(百万元)  125.17   202.07   392.48   543.20   732.05  

净利润增长率 95% 61% 94% 38% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.28   0.45   0.88   1.22   1.65  

毛利率% 60.1% 50.4% 57.6% 58.1% 56.8% 

净资产收益率 ROE% 12.44% 8.63% 14.46% 16.88% 18.79% 

每股净资产（元）  2.26   5.26   6.10   7.23   8.75  

PE 199  123  63  46  34  

PB 25  11  9  8  6  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 3 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 384 685 1,380 2,080 2,999 

营业成本 153 339 584 872 1,295 

毛利率 60% 50% 58% 58% 57% 

营业税金及附加 3 5 12 17 24 

销售费用 14 23 46 67 93 

销售费用率 4% 3% 3% 3% 3% 

管理费用 21 38 88 154 210 

管理费用率 5% 6% 6% 7% 7% 

研发费用  65   111   226   339   486  

研发费用率 17% 16% 16% 16% 16% 

财务费用 1 (27) (24) 3 40 

财务费用率 0.21% -3.88% -1.72% 0.13% 1.33% 

投资收益 2 0 1 1 1 

营业利润 133 215 454 631 853 

营业利润率 34.66% 31.35% 32.88% 30.34% 28.45% 

营业外收入 0 8 8 8 8 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 133 223 462 639 861 

所得税 8 21 69 96 129 

所得税率 5.97% 9.26% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

125 202 392 543 732 

净利率 32.59% 29.51% 28.45% 26.12% 24.41% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 455  1,494  1,705  3,191  4,950  

存货 246  294  438  610  777  

应收账款 157  176  524  770  1,080  

其他流动资产 25  106  131  157  197  

流动资产 883  2,070  2,798  4,728  7,004  

固定资产 216  253  526  628  737  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 50  72  80  92  105  

其他长期资产 41  148  192  316  446  

非流动资产 308  474  799  1,036  1,289  

资产总计 1,191  2,544  3,597  5,763  8,294  

短期借款 0  1  495  1,967  3,656  

应付账款 88  83  223  348  443  

其他流动负债 41  51  98  163  232  

流动负债 128  135  816  2,478  4,330  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 57  67  67  67  67  

非流动性负债 57  67  67  67  67  

负债合计 185  202  882  2,545  4,397  

股本 385  445  445  445  445  

资本公积 487  1,561  1,561  1,561  1,561  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,006  2,342  2,714  3,218  3,896  

少数股东权益 0  1  1  1  1  

股东权益合计 1,006  2,343  2,715  3,219  3,896  

负债股东权益总

计 

1,191  2,544  3,597  5,763  8,294  

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 133  223  462  639  861  

所得税支出 -8  -21  -69  -96  -129  

折旧和摊销 15  29  47  58  70  

营运资金的变化 -111  -75  -330  -253  -353  

其他经营现金流 7  3  -29  -2  35  

经营现金流合计 36  159  82  346  484  

资本支出 -110  -129  -334  -249  -260  

投资收益 2  0  1  1  1  

其他投资现金流 0  -138  -35  -43  -61  

投资现金流合计 -108  -267  -367  -290  -319  

发行股票 520  1,141  0  0  0  

负债变化 60  1  493  1,472  1,689  

股息支出 0  -20  -20  -39  -54  

其他融资现金流 -111  11  24  -3  -40  

融资现金流合计 469  1,132  497  1,430  1,595  

现金及现金等价
物净增加额 

397  1,024  211  1,486  1,760  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 146.66% 78.25% 101.52% 50.76% 44.19% 

营业利润增长率 107.92% 61.24% 111.36% 39.09% 35.22% 

净利润增长率 94.51% 61.44% 94.23% 38.40% 34.77% 

毛利率 60.07% 50.42% 57.64% 58.08% 56.81% 

EBITDA Margin 38.75% 31.99% 35.17% 33.66% 32.39% 

净利率 32.59% 29.51% 28.45% 26.12% 24.41% 

净资产收益率 12.44% 8.63% 14.46% 16.88% 18.79% 

总资产收益率 10.51% 7.94% 10.91% 9.42% 8.83% 

资产负债率 15.55% 7.93% 24.53% 44.16% 53.02% 

所得税率 5.97% 9.26% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 0.00% 10.13% 10.00% 10.00% 10.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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