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从配套到总装，不断扩展红外应用产业 

——高德红外（002414）公司深度报告 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1737 2211 2762 

(+/-%) 60.3% 27.3% 24.9% 

净利润（百万元） 246 342 444 

(+/-%) 86.1% 39.2% 29.7% 

摊薄 EPS 0.26 0.37 0.47 

PE 68 49 38 

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 欧美主导世界红外市场，我国红外军品需求强烈：公司是专业制造红外热

成像系统的高科技企业，是全球领先的红外热像仪专业研制厂商，产品广

泛应用于各军种。世界军用红外市场中，欧美占到了 70%。目前我国的军

用红外技术仍处在大力追赶阶段，近年来红外热像仪在我国军事领域的应

用处于快速提升阶段，包括单兵、坦克装甲车辆、舰船、军机和红外制导

武器在内的红外装备市场将迎来快速发展阶段。预计军用红外市场总规模

将超过 300 亿元。 

◼ 公司军品订单饱满，非致命弹药业务产能将扩张：公司 2018 年 12 月发布

的公告称已签订 3.95 亿元军品订单合同，这是截至目前公司公告合同中

最大的一单；2019 年 4 月发布公告呈签订 1.31 亿元军品订单合同，新的

军品订单预计将在 2019 年业绩中体现。汉丹机电在我国非致命弹药市场

占有率较高，未来随着公司火工区搬迁改造项目一期建设进入收尾阶段，

公司在非致命性弹药及信息化弹药的产能将进一步释放。 

◼ 从配套到总体，研发反坦克导弹与陆战之王火力支援车：公司是国内唯一

获得总装资质的民营企业，并且 2017 年公司成立高德导弹研究院，构建

了完整的导弹科研生产体系与组织架构。未来随着我国陆军装备更新换

代，反坦克导弹业务的推进将会使得公司产品完成从配套到总装的转变。

多款新型武器系统的研制说明了公司强大的研发创新能力及后续新型号

产品落地的后继力，军品中总体装备的盈利能力更好，将成为公司长期增

长的重要动力。 

◼ 对标世界红外龙头，产品军民双向前进：从世界红外龙头 FILR 的发展历

程来看，红外在军用与民用领域具有广泛应用，并且与相关产业结合非常

紧密。未来公司一方面在军用领域稳步增长，从配套到总体的全产业链发

展；另一方面公司与美的共同研发空调相关项目、红外在无人驾驶相关领

域应用，都将进一步扩展公司民用产品的范围。 

◼ 风险提示：导弹相关项目进展不及预期；军品订单延迟确认；民品发展不

及预期。  
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1.  红外成像行业龙头，持续提升产业链地

位 

1.1  跻身完整武器系统制造商，从传统民营配套到总装的

典范 

从传统民营配套企业到总装的典范：公司是全球领先的专业制造红外热成像系统的高科

技企业。前身为武汉高德红外技术有限公司，成立于 1999 年，2004 年进入军工领域，2008

年整体变更为股份有限公司。2010 年在深交所成功上市，同年在比利时成立优尼尔红外

系统股份有限公司开拓海外业务。2015 年 9 月，公司以自有资金人民币 4.87 亿元收购位

于襄阳的全国地方重点保军企业汉丹机电 100%股权。从 2013-2018 年，公司分别成立子

公司武汉高芯科技有限公司、轩辕智驾科技（深圳）有限公司、武汉高德智感科技有限

公司、武汉高德安信科技有限公司，形成“军民并进发展”的产业布局。 

图 1：高德红外股权结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

跻身完整武器系统制造商：公司的军用红外产品已达到国际先进水平，并取得了军工产

品质量体系认证证书、国家二级保密单位资质和武器装备科研生产许可证。2014 年 12

月，公司获得“某类完整武器系统许可增项武器装备承制单位注册证书”，使公司成为首

家进入完整武器系统总体研制领域的民营企业。2015 年高德红外对汉丹机电的收购也进

一步实现由红外系统配套厂商向完整武器系统制造商的飞跃。 

图 2：高德红外资产证券化历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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1.2  从红外到导弹，传统业务与新兴业务协同发展 

红外成像行业龙头企业：福布斯中国“2017 中国潜力企业榜”榜单中，高德红外荣耀上

榜，跻身 10 强，成为红外行业唯一上榜的企业。公司在红外热像仪及综合光电系统领域，

拥有光、机、电、图像处理技术一体化的全系统设计能力以及完善的全球化营销服务网

络。目前，公司的红外芯片及各类产品广泛应用于国防和高科技武器系统以及民用领域，

公司已成为规模化的红外全产业链生产研制基地。 

图 3：红外产品在军民领域拥有广泛的应用 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

子公司之间优势互补协同发展：截至 2018 年底，公司共拥有 9 家子公司，公司经营地分

为武汉、北京、襄阳、深圳、比利时五个地区。武汉高芯科技有限公司专注于红外热成

像领域，汉丹机电拓展了非致命弹药领域，优尼尔公司作为国外市场的开拓者，为欧洲，

中东，印度，巴基斯坦，非洲等国家的客户提供技术支持、培训和售后服务。其他子公

司也分别聚焦智能安全驾驶领域、安防监控领域、手持观瞄类产品领域等，各子公司业

务优势互补，协同发展。 

 

表 1：高德红外主要子公司基本情况 

 公司名称 
股权 

占比 
经营地 产品 

2018 营收

（亿元） 

2018 净利

（亿元） 

子

公

司 

湖北汉丹机电有限公司 100.0% 襄阳 非致命性弹药、地爆装备、炮兵子母弹子弹药 4.44 0.80 

武汉高芯科技有限公司 87.57% 武汉 制冷及非制冷红外探测器产品 3.23 1.33 

武汉高德智感科技有限公司 100.0% 武汉 
便携式测温热像仪、观瞄型红外夜视仪、非制冷及制冷

红外热成像机芯 
1.12 -0.03 

优尼尔红外系统股份有限公司 97.25% 比利时 红外热成像仪、综合光电系统的销售 0.26 0.014 

轩辕智驾科技（深圳）有限公司 100% 深圳 智能安全驾驶产品、汽车高级辅助驾驶系统 - - 

武汉高德安信科技有限公司 100% 武汉 红外技术在安防监控的应用研究和系统集成 - - 
 

资料来源：公司年报，长城证券研究所 
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1.3  业绩拐点到来，持续高额研发投入 

业绩拐点到来，归母净利润同比增长 126%：公司营业收入自 2014 年以来稳步增长，在

2018 年实现营业收入 10.84 亿元，同比增长 6.61%。归母净利润表现亮眼，实现净利润

1.32 亿元，同比增长 125.98%。归母净利润增速远高于营收增速主要因为：一、应收账款

实现回收，应收账款资产减值损失从去年的 0.63 亿降低为-0.32 亿，转回坏账准备对 2018

业绩年贡献较大；二、受国家有关税收优惠政策的影响,有关产品获得免征增值税待遇，

涉及金额 0.72 亿元，计为其他收益。公司 2018 年 12 月发布的公告称已签订 3.95 亿元军

品订单合同，这是截至目前公司公告合同中最大的一单；2019 年 4 月发布公告呈签订 1.31

亿元军品订单合同，新的军品订单预计将在 2019 年业绩中体现。 

图 4：公司营业收入和增速（2014-2018 年）  图 5：公司归母净利润和增速（2014-2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

主营业务清晰，弹药业务快速增长：2018 年公司红外热成像仪业务实现收入 6.20 亿元，

同比增长 5.47%；传统弹药及信息化弹药实现收入 4.39 亿元，同比增长 18.83%；其他业

务实现收入 0.25 亿元，同比减少 58.47%。公司自 2015 年收购汉丹机电以来，传统弹药

及信息化弹药业务保持快速增长，占收入比从 18.13%增长至 2018 年的 40.49%。收购汉

丹机电时全体股东承诺标的公司在业绩承诺期内(即 2015-2019年)实现的扣除非经常性损

益后归属于母公司的累计净利润为 2.06 亿元，2018 年提前实现，同时火工区搬迁改造项

目一期建设已进入收尾阶段，随着新火工区的建成投产，公司在非致命性弹药及信息化

弹药的产能将进一步释放。 

图 6：公司历年主营业务构成(2014-2018) 

 

 

 

 

 图 7：汉丹机电 2015-2018 年累计净利润（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

掌握核心技术，主营业务毛利率较高：公司红外相关产品主要为军品，产品毛利率近三

年整体保持在 55%左右，比较稳定。公司整体销售毛利率从 2016 年的 52.45%降低到 2018
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年的 42.13%，主要原因为汉丹机电在毛利率较低的产品上产量提高，使得汉丹机电毛利

率在 2018 年出现 14 个百分点的下降，同时汉丹机电在公司营收占比增加，导致了公司

整体销售毛利率的下降。公司净利率从 2014 年 17.08%降低至 2017 年 5.75%，一方面由

于毛利率降低，另一方面由于研发费用持续的高支出。2018 年公司净利率出现较大涨幅，

上涨至 12.19%，增加 6.44 个百分点，主要因为应收账款收回导致净利润大幅增加。 

图 8：公司销售毛利率和净利率（2014-2018 年）  图 9：公司各业务毛利率（2014-2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

持续高额研发投入，产品保持较高竞争性：公司自 2014 年介入武器装备总体研制后，研

发费用占营业收入的比重始终维持在 18%左右的较高水平，2018 年研发费用为 2.00亿元，

占营收比重达 18.47%。研发投入继续保持较高水平，反映出公司在新产品、新技术研发

上不断加大投入力度，未来会形成公司核心竞争力转化为新的经济增长点。由于公司目

前主要以军品销售为主，销售费用在近 5 年内占营收比重变化幅度不大。财务费用占营

收比重近 5 年内一直升高，在 2018 年占到总营收的 1.73%。 

图 10：公司三费占营收比重（2014-2018 年）  图 11：公司研发费用及占营收比重（2014-2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

2.  立足红外探测器，军民领域广泛应用 

2.1  红外制冷与非制冷探测器均自主生产，军民领域应用
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红外线的概念和特性：红外线是太阳光线中众多不可见光线中的一种，又称红外光、红

外热辐射，是波长介乎微波与可见光之间的电磁波，波长在 0.76 至 1000 微米之间。 

图 12：红外线在光谱中波长分布 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

红外线具有两个特点：1）与物体温度相关性：红外线辐射是基于物体分子的热运动，所

有温度高于绝对零度（－273.15℃）的物质，其内部的分子和原子都在不停的运动，温度

越高，热运动就越剧烈，辐射的能量就越大。红外线热辐射能量的大小，直接和物体的

温度相关。利用这一特点开发出的红外热像仪，可以将物体的温度差异通过图像清楚地

在视频中显示出来，从而可以对物体进行无接触式温度测量和热状态分析，为工业生产、

节约能源、环境保护等方面提供了一个重要的检测手段和诊断工具，可广泛应用于民用

领域。2）穿透性：红外辐射的能量在大气传输中会产生损失，尤其在一些恶劣的天气条

件下。但红外线中，存在两个穿透性强、透明度高的波段，即 3-5 微米和 8-14 微米的红

外线，被称之为“大气窗口”。其中 3-5 微米波段红外线对雨天、雾天等湿度大的气候条

件穿透性尤其强，而 8-14 微米波段的红外线在沙尘条件下作用距离较其他波段更长。利

用这一特点开发出的红外热像仪，可广泛应用于军事领域、以及消防等民用领域。 

利用红外线特性制造红外热成像仪的原理：红外热成像仪也叫红外成像系统或红外探测

系统，是一种用来探测目标物体的红外辐射，并通过光电转换、电信号处理等手段，将

目标物体的温度分布图像转换成视频图像的高科技产品。红外图像转换成可见图像分三

步进行，第一步是利用对红外辐射敏感的红外探测器把红外辐射转变为微弱电信号，该

信号的大小可以反映出红外辐射的强弱；第二步是利用后续电路将微弱的电信号进行放

大和处理，从而清晰地采集到目标物体温度分布情况；第三步是通过图像处理软件对上

述放大后的电信号进行处理，得到电子视频信号，电视显像系统将反映目标红外辐射分

布的电子视频信号在屏幕上显示出来，得到可见图像。 

图 13：红外热像仪工作原理图 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 
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红外焦平面探测器是红外热像仪的核心部件：红外热像仪组成部件及技术包括红外光学

系统、红外焦平面探测器、后续电路、图像处理软件。其中，红外焦平面探测器是红外

热像仪的核心部件，探测器水平直接决定了最终形成的可见图像的清晰度和灵敏度。它

是利用红外辐射与物质相互作用所呈现出来的物理效应探测红外辐射的传感器，多数情

况下是利用这种相互作用所呈现出来的电学效应。它也是热像仪主要成本构成，在制冷

热像仪中，探测器成本高达 70%，在非制冷热像仪中，探测器成本占据了 1/3-1/2 左右。 

红外探测器经历三代发展：红外探测器的设计、生产及研发涉及到材料、集成电路设计、

制冷和封装等多个学科，技术难度很大。自 20 世纪 40 年代德国研制出硫化铅探测器以

来，红外技术有了很大的发展。红外探测器发展至今可以被划分为三代，第一代以分立

型为主，元数在 103 元以下，有线列和小面阵结构；第二代为扫描型和凝视型焦平面结构，

在美国出现 LADAⅠ、LADAⅡ、LADAⅢ型阵列应用的基础上发展起来的焦平面阵列，

规模在 103～106元；第三代以凝视型为主，规模在 106 元以上，且强调双波长(双色)或多

波长(多色)响应和更强的智能化逻辑处理功能，以及价格较低的非制冷焦平面阵列等。 

表 2：三代红外探测器代表产品 
 代表产品 

第一代 
美国的 60 元、120 元、180 元光导 HgCdTe 器件，法国 5×11 元光伏 HgCdTe 器件，英国 4 条(或 8 条)

扫积型 HgCdTe 器件等 

第二代 4×240 元、4×480 元 HgCdTe 和 256×256 元、320×240 元 InSb、HgCdTe 等 

第三代 超晶格多量子阱红外探测器(QWIP)、HgCdTe 双色探测器 
 

资料来源：《飞航导弹》，《激光与红外》，长城证券研究所 

红外探测器可以按照不同维度进行分类：根据探测机理不同，红外探测器可分为光子红

外探测器和热敏红外探测器；根据工作温度和制冷需求，分为制冷型和非制冷红外探测

器；根据响应波长，可分为近红外、中红外、远红外和极远红外探测器。划分维度之间

不是完全的相互分离，只是维度不同，在实际中，一种探测器往往兼具上述的几个特征。 

表 3：制冷型和非制冷红外探测器 
 类型 典型敏感材料 特点 应用场景 

制冷探测器 

光导型（光敏电阻） HgCdTe，PbS，PbSe 
该型探测器需在液氮低温状况下工作，因此需要

加装制冷装置，具有灵敏度高、作用距离远的特

点，但设备消耗大、昂贵，且价格更加昂贵。  

主要应用于航天、船舰

等高端领域。 

光伏型 HgCdTe，InSb，PbSnTe 

光发射—肖特基势

垒探测器 
PtSi/Si，IrSi/Si 

非制冷探测器 

量子阱探测器 GaAs/GaAlAs，GeSi/Si 

该型探测器可以在常温下使用，具有轻便、结构

简单、低成本、低功耗、长寿命的优势，但灵敏

度低，观测距离较短。 

可以满足一般军事需

求及大部分民用需求。 

热电堆/热电偶 Au/PolySi 

热释电 BST薄膜，铁电PZT 

光机械 Au/SiNx双金属片 

微测辐射热计 氧化钒、非晶硅 
 

资料来源：中国安防信息网，招股说明书，长城证券研究所 

高德红外在非制冷探测器与制冷探测器均有产品：制冷型红外焦平面探测器的优势在于

灵敏度高，能够分辨更细微的温度差别，探测距离远，但是其结构复杂且成本高昂，主

要应用于高端军事装备；非制冷红外焦平面探测器无需制冷装置，能够在室温状态下工

作，具有启动快、功耗低、体积小、重量轻、寿命长、成本低等诸多优点。可以满足一

般军事需求及大部分民用需求。目前，高德红外在非制冷探测器与制冷探测器均有产品。 



 

公司深度报告 

 

长城证券11 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

表 4：高德红外制冷与非制冷红外探测器 
 型号 图片 阵列规模 像元尺寸  型号 图片 阵列规模 像元尺寸 

非制冷

探测器 

GST117W 

 

120×90 17μm 

制冷 

探测器 

CB12M MWIR 
 

1280×1024 12μm 

GST212M 

 

256×192 12μm C625M MWIR 
 

640×512 25μm 

GST412M 

 

400×300 12μm C615M MWIR 
 

640×512 15μm 

GST417M 
 

400×300 17μm C330M MWIR 

 

320×256 30μm 

GST612M 

 

640×512 12μm C330S LWIR 
 

320×256 30μm 

GST817M 

 

800×600 17μm C125M MWIR 
 

128×128 25μm 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

晶圆级封装探测器生产实现量产，高德红外产品成本将降低：金属管壳封装是最早开始

采用的封装技术，技术已非常成熟，由于采用了金属管壳、TEC和吸气剂等成本较高的

部件，导致金属管壳封装的成本一直居高不下，使其在低成本器件上的应用受到限制。

陶瓷管壳封装是近年来逐渐普及的红外探测器封装技术，可显著减小封装后探测器的体

积和重量，且从原材料成本和制造成本上都比传统的金属管壳封装大为降低，适合大批

量电子元器件的生产，但是尺寸仍过大，成本仍然较高。 

图 14：非制冷红外焦平面的金属管壳封装  图 15：非制冷红外焦平面的陶瓷管壳封装 

 

 

 

资料来源：搜狐网，长城证券研究所  资料来源：搜狐网，长城证券研究所 

晶圆级封装是与陶瓷管壳封装技术相比，晶圆级封装技术的集成度更高，工艺步骤也有

所简化，更适合大批量和低成本生产。晶圆级封装技术的应用为红外热成像的大规模市

场（如车载、监控、手持设备等）提供了具有足够性价比的探测器。目前，公司的晶圆

级封装探测器生产已实现量产，可大幅降低成本，加速红外产业的高速增长，有利于公

司产品在智能家居、安防监控、机器视觉、智能驾驶、物联网等领域的应用。 

图 16：非制冷红外焦平面的晶圆级封装 

 

资料来源：搜狐网，长城证券研究所 
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2.2  世界红外成像市场欧美主导，军民侧重各有不同 

红外热成像仪最早运用在军事领域：红外热成像仪能在完全黑暗的环境下探测到物体，

即使在有烟雾、粉尘的情况下也不需要可见光光源，因此可以全天候使用。红外热成像

仪以被动的方式探测物体发出的红外辐射，比其他带光源的主动成像系统更具有隐蔽性。

由于红外热成像具有隐蔽性好、抗干扰性强、目标识别能力强、全天候工作等特点，所

以被应用于军事侦察、监视和制导等方面，在武器装备中得到广泛应用。 

表 5：红外成像在军用领域应用 

陆地武器 

应用 坦克、装甲车等军用车辆的夜视。  

功能特点 提高战场烟幕和夜间环境下的识别能力。  

实例 海湾战争中仅美军第7团在地面战斗中使用的坦克中，至少有500辆配有热成像仪作为夜视器材  

个人携带式

武器装备  

应用 反坦克个人携带式武器，单兵夜视装备。  

功能特点 反坦克个人携带式武器可实现发射后自主选择目标，单兵夜视装备可让士兵拥有全天候作战能力。  

实例 美军在伊拉克战争中平均每个士兵拥有1.7具红外热成像仪产品。  

飞行武器  

应用 飞机和导弹武器  

功能特点 用于侦查、监视、导航和地面目标攻击等，兼具昼夜作战能力和选择目标后的自动跟踪功能。  

实例 在伊拉克战争中，美军的20多种固定翼飞机和直升机均装备了先进前视红外目标导引  

海军舰艇  

应用 舰载红外成像可分为夜间识别和射击指挥（雷达、激光、红外复合）两大系统，用于识别、跟踪低空导弹。  

功能特点 
可以自动搜索、捕获和跟踪目标，并向控制台中心计算机提供目标方位和俯仰数据，从海面、岛屿和水平背景中

将导弹识别出来。  

实例 
法国SMS搜索光电桅杆、美国的TISS热成像传感系统、以色列MSIS多传感器稳定组合系统、德国的MSP系统等均

配有先进的舰载红外热成像产品。  

资料来源： 招股说明书，长城证券研究所 

世界军用红外未来市场被欧美主导：出于红外热成像仪的军事敏感性，军用产品往往以

国家为单位实施产品和技术垄断，尤其各技术领先国对军用红外热像产品和技术高度保

密，导致不同国家的红外热成像仪企业之间在军用领域一般不会产生直接的市场竞争。

具体看来，本行业的竞争主体集中在美国、法国、英国和以色列等国。其中美国以强大

的科研优势保持领先，在国际军品市场占据绝对主导地位。据Maxtech International统计，

2014年全球军用红外热成像仪市场的前十大供应商中，美国厂商占据7席，排名前3位的

Lockheed Martin Corporation、Raytheon Company、L3 Technologies, Inc.占据了45%以上的

份额，排名四到十位分别是：Thales Group、SAGEM、Northrop Grumman Corporation、

FLIR、United Technologies Corporation、BAE Systems plc及Elbit Systems Ltd.。 

世界军用红外未来市场空间：军用红外产品从上世纪70-80年代起就逐步应用于海陆空战

场上，经过多年的技术迭代及产品换代，目前红外产品在美国、法国等发达国家军队的

普及率较高，市场趋于稳定。同时，西方发达国家对于红外成像采取严格的技术封锁及

产品禁运政策，也制约了全球军品市场规模的大幅增长。根据Maxtech International及北京

欧立信咨询中心预测，2023年全球军用红外市场规模将达到107.95亿美元。目前国际军用

红外热成像仪市场主要被欧美发达国家企业主导占据，因各国保持高度军事敏感性，限

制或禁止向国外出口，大部分市场集中在欧美地区。根据Maxtech International统计，2014

年全球军用红外热成像仪系统市场中，北美占50%，欧洲占18%，亚洲地区目前市场份额

占12%，未来市场空间巨大。 

图 17：全球军用红外市场规模及预测（2014-2023）亿美元  图 18：2014 年全球军用红外热像仪系统销售区域份 
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资料来源：睿创微纳招股说明书，长城证券研究所  资料来源：睿创微纳招股说明书，长城证券研究所 

我国军用红外市场潜力巨大：与国际市场相比，我国的军用市场由于底子薄，仍处在大

力追赶阶段。近年来红外热像仪在我国军事领域的应用处于快速提升阶段，包括单兵、

坦克装甲车辆、舰船、军机和红外制导武器在内的红外装备市场将迎来快速发展阶段。

国内军用红外热像仪市场正快速发展，属于朝阳行业，市场容量巨大。我国军用红外市

场规模约 340 亿：我国的军队人员数量约为 200 万人，如果未来我军 10%的部队装备红

外热像仪，则我国单兵用红外热像仪市场容量可达到 20 万套，以每套 2 万元来计算，其

市场容量可达 40 亿元。此外，考虑到军机、坦克等市场，我国军用红外市场总容量或达

300 亿元以上，假设红外系统更新周期为 10 年，每年的市场规模平均在 30 亿元以上。 

红外在民用领域的应用更加广泛：在民用领域，红外热成像仪行业已充分实现市场化竞

争，各企业面向市场自由竞争。随着非制冷红外热成像技术的发展，红外热成像仪在民

用领域得到了广泛的应用，其民用市场保持着很快的增长速度，增长幅度要远大于军用

领域。红外热成像仪在民用市场消费额的快速增长主要来源于产品成本下降带来新应用

领域的不断扩大，随着红外热成像仪在电力、建筑、执法、消防、车载等行业应用的推

广，国际民用红外热成像仪行业将迎来市场需求的快速增长期。 

表 6：红外成像在民用领域应用 

应用领域 主要用途 

安防监控 广泛应用于商场、社区、银行、仓库等安全敏感区域的视频安全监控，尤其是夜间防范。 

个人消费 普遍应用于户外探险、野外科考等活动，目前有部分厂商开发出手机外插件式成像仪，可用于日常测温、个人娱乐等。  

辅助驾驶 
安装于车、船等交通工具上，通过显示红外热像，为驾驶员提供前方路况的辅助观测信息，进而规避雾霾、烟尘、暴

雨等道路交通安全隐患。车载热成像仪未来将是非常巨大的民用市场。  

消防及警用 
在地震、火灾、交通事故、飞机事故、海难等各种事故中用于搜索救援，警务人员可在夜间或隐蔽的条件下实施搜索、

观察或追踪等。  

工业监测 几乎可用于所有工业制造过程控制，尤其是烟雾环节下生产过程的监控、温控，有效保证产品质量和生产流程。  

电力监测 
用于观测机械及电气设备的运作状态，将设备故障以温度图像的形式表现出来，可以在设备高温损毁前找到危险源，

提前进行检修，从而提高设备生产能力、降低维修成本、缩短停工检修时间。  

医疗检疫 
通过观测受病体或病变组织的温度差异情况，在群体中区分病体进行检查，在2003年的SARS疫情及之后的禽流感、

甲型H1N1流感疫情防治中，红外热成像仪的应用对及时发现病体、避免疫情蔓延起到了至关重要的作用。  

交通夜视及导航 
在夜间或雨雾天气帮助识别行人、动物或者其他潜在的障碍物，对各类车辆驾驶人员视觉增强有明显作用，也可以为

游轮和商船等海洋船运导航提前发现冰山、暗礁等隐蔽危险。 

边防和海防巡护 在边防、海防巡护中用于遏制走私、偷渡活动。 

新市场 食品配送、兽医、汽车保养、飞机检测、船舶检测等。 

资料来源： 招股说明书，长城证券研究所 
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根据 Maxtech International 及北京欧立信咨询中心预测，2023 年全球民用红外市场规模将

达到 74.65 亿美元。根据 Yole 研究及预测，在全球民用红外市场主要细分领域中，增长

最迅速的是个人消费领域，2014 年至 2019 年预计年复合增长率达到 17.41%，其中智能

手机热像仪更是达到 40.99%。安防监控及辅助驾驶市场的年复合增长率也在 10%以上。 

图 19：全球民用红外市场规模及预测（2014-2023）亿美元 

 

资料来源：瑞创维纳招股说明书，长城证券研究所 

国际民用市场上欧美同样领先：目前北美市场占据了全球 60%以上的红外热像产品份额，

欧洲和亚洲市场则正处于快速发展阶段。民用领域竞争实力最强的业内公司为 FLIR，该

公司于 20 世纪 80 年代推出第一台民用红外热成像仪，目前已成为世界上规模最大、品

种最齐全的红外热成像仪产品供应商。根据 Maxtech International 统计，2014 年该公司占

据了全球民用红外热成像仪市场 40%的市场份额，其中测温类红外热成像仪领域的市场

占有率高达 61%。另外，Fluke Corporation、ULIS、我国的高德红外、大立科技公司等也

都是民用红外热成像仪领域较强的竞争者。 

图 20：2014 年全球民用红外市场主要厂商份额 

 

资料来源：睿创微纳招股说明书，长城证券研究所 

我国民用红外市场快速增长：随着我国经济持续发展，国内红外成像产品的普及，市场

对于红外热成像仪的需求也日趋旺盛。除了传统应用行业外，未来将有更多新兴市场需

求成为红外成像市场新的增长极。 

在安防监控领域：据中国安防网数据统计，2016年，美英两国每千人配备监控摄像机的

数量分别是96台和75台，而我国一线城市北上广深四地的千人均监控摄像机数量均值约

为41台，仅为美国均值的43%。二线城市和三线城市的千人均数量均在10台以下。总体来

看，我国安防摄像头渗透率仍有待提升，且随着我国智慧城市、平安城市投建，二、三

线城市安防市场空间打开，我国视频安防仍有很大的提升空间。根据中国报告大厅数据，
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2010年至2017年，我国视频监控市场规模从242增长至1142亿元，复合增长率超过24%。

在安防视频监控产品市场，随着传统产品竞争的日趋白热化，红外热成像技术成为安防

厂商的关注重点，海康威视、大华等龙头厂商都在着力布局红外热成像产品市场。根据

《中国安防》预测，十三五期间，红外产品安防监控领域市场规模将达150至200亿元，

年复合增长率将达到20%以上。 

在汽车辅助驾驶领域：高级驾驶辅助系统（ADAS），利用车辆上安装的各种传感器和摄

像头收集车辆内外行驶相关的信息，利用收集到的信息通过直接或间接方式对驾驶员的

驾驶行为提供支持。红外探测器就是ADAS中常用的传感器之一。截至2016年底，ADAS

的全球市场渗透率还不高，大约只有5%。根据美通社的预测，到2020年，全球ADAS渗

透率将会达到25%，全球新车ADAS搭载率更有望突破50%。而我国ADAS在2016年装车

率仅有3%，提升空间广阔。根据赛迪顾问的数据，2015-2017年中国ADAS市场规模分别

为117亿元、269亿元和421亿元，增长率分别达到31.5%、129.9%、56.5%。预计2018-2020

年市场规模将提升至573亿元、725亿元和878亿元，2018-2020年均复合增长率约为27.80%。 

考虑到消防、电力、工程建设、制程控制等领域需求，我国其他民用红外热像仪市场需

求或可达200亿元。 

2.3  传统红外军民产品广泛应用，积极布局新兴民用市场 

公司以高端化、系统化和集成化为方向，大力发展以红外热像整机及以红外热成像为核

心的综合光电系统及高端装备产品。公司光学中心具备强大的设计能力，目前设计制造

的红外产品涵盖了所有类型的红外光学产品，被广泛应用于工业检测、安防监控、医疗、

交通、航空航天、国防等领域。 

公司主要军用红外产品：作为国内第一批具备军品资质的民营企业，公司产品广泛应用

于各军种，为维护国家安全与社会安定贡献了一份力量。陆地为单兵、个人视觉、武器

视觉、车载、导弹导引头等提供红外光电被动热成像及综合光电系统方案。机载各种机

载红外装置可昼夜工作, 具有被动隐蔽特点，有识别伪装和透过烟、尘和雾的能力，可实

现对目标的监控、搜索和跟踪方案。船载为船载导航、执法巡逻、搜索救援等应用提供

红外夜视成像方案及综合光电系统方案，可实现对目标的监控、搜索、侦察和跟踪。 

图 21：俄制 R73(AA-11)短程红外制导空空导弹  图 22：装有红外的单兵装备 

 

 

 

资料来源：新浪军事，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 

公司主要民用红外产品：公司生产的热像仪包括便携式测温热像仪，应用领域包括电器

设备检测、医疗诊断、建筑检测、机械设备检测、化工设备检测、通信设备检测等场景。
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具体产品包括 MoblR Pro 模块化热成像相机、B 系列工具型红外热成像仪、D 系列智能

型红外热成像仪以及 C 系列高性能红外热成像仪。在线式测温热像仪，主要产品包括

IPT384 高性能在线测温热像仪，IPT640 高分辨率在线测温热像仪、IR236 系列智能型红

外人体体温检测系统、OR2 测温型红外热成像机芯。观瞄型测温热像仪，主要产品有 IR510 

Nano 系列入门级手持式红外热成像夜视仪、TA435 系列前串式红外热像仪、IR510 系列

入门级手持式红外热成像夜视仪、IR517 系列多功能手持式红外热成像夜视仪、IR516 系

列双目手持式非制冷红外热成像侦察仪、IR512 系列多功能非制冷便携式红外侦察仪、

IR5210 多功能制冷便携式红外侦察仪、TS 系列红外热成像瞄准具。 

图 23：在线式测温热像仪  图 24：观瞄型测温热像仪 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所  资料来源：公司官网，长城证券研究所 

无人机光电载荷主要应用于传统电力、太阳能检测、执法搜救、警用执法、消防求援、

森林防火、海事救援等。产品主要包括：TMS7108 系列无人机光电载荷、TMS7138A 无

人机双光载荷、TMS7130A 无人机光电吊舱。船舶光电系统可集成激光威慑、照明功能，

可连接 GPS、雷达和电子罗盘等设备，适应于各种观察、搜索、精准跟踪等应用需求，

能够适应海上各种恶劣气候，实现全天候跟踪监视与取证。主要应用于边海防监控、口

岸码头监控、警用执法以及海事救援等。 

图 25：无人机光电载荷  图 26：船舶光电系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所  资料来源：公司官网，长城证券研究所 

公司晶圆级封装技术的实现，可以提高封装效率，降低核心器件体积，做到了小型化、

低功耗、低成本，给拓展民用领域提供了更多可能性。应用领域涵盖个人视觉、工业检

测、检验检疫、智慧家居、消费电子、警用执法等。 

在智能驾驶领域：公司于 2016 年 7 月成立全资子公司轩辕智驾公司，主要从事智能安全

驾驶产品的研发和销售业务。产品涉及 ADAS（汽车高级辅助驾驶系统）全部领域，包

括汽车热成像避障系统以及并线辅助系统。特别是轩辕智驾基于公司自主探测器研发设

计出新一代红外热成像避障系统，在突破夜障、防强眩光、穿透雾霾沙尘等方面实现全

新突破，并在国内智能驾驶行业率先开拓了海外市场，获得了各级经销商以及消费者的

一致好评。 
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其中，汽车热成像避障系统提供防眩光干扰、智能识别警报功能，完全避免前方对向车

辆的眩光干扰，掌握实时路况避免事故发生并且可以智能识别前方数百米行人，并对可

能发生的碰撞危险发出声音及图像的报警，让驾驶员从容应对各种突发情况。并线辅助

系统能够检测本车车辆后方和两侧的物体，消除驾驶“视野”盲区，广泛探测到不同行

车速度，为变换车道提供辅助预警功能，并且在车辆驻车开门时提供预警功能，避免下

车时发生碰撞。 

图 27：汽车热成像避障系统  图 28：并线辅助系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究所  资料来源：公司官网，长城证券研究所 

ADAS是利用安装在车上的各式各样传感器，在汽车行驶过程中随时来感应周围的环境，

收集数据，进行静态、动态物体的辨识、侦测与追踪，并结合导航仪地图数据，进行系

统的运算与分析，从而预先让驾驶者察觉到可能发生的危险，有效增加汽车驾驶的舒适

性和安全性。近年来 ADAS 市场增长迅速，从 2013 年的 9.7 亿美元迅速增长到 2019 年

的 31 亿美元，原来这类系统局限于高端市场，而现在正在进入中端市场，与此同时，许

多低技术应用在入门级乘用车领域更加常见，经过改进的新型传感器技术也在为系统布

署创造新的机会与策略，未来市场前景广阔。 

在智能家居领域：公司于 2016 年 10 月同美的签署智能家居领域的战略合作协议，利用

双方优势成立“热红外传感器”智能家居实验室，进一步拓展智能家居市场。双方计划

合理打造一款提升空调红外感应的智能感温调控系统。2018 年业绩报告会上，董事长表

示，与美的的合作正在按部就班的进行，核心组件已研发成功，下一步将与系统进行联

合调试。本次与美的的协议基于公司非制冷探测器产品，预期会对智能家居领域做出新

的突破。预期效果可以对红外能量进行收集、对人的位置及温度进行感知。根据不同的

情况，对室内温度进行调节，实现自动感温、调温、控温。在未来智能服务业兴起前景

下，公司该项业务前景良好，可以为公司带来可观的效益。 

在环保领域：2017 年公司与安徽宝龙环保科技有限公司签订了价值 9600 万的合同，主要

为制冷机红外探测器及机芯组建、软件的销售。本次宝龙公司批量采购的制冷型红外探

测器及其组建是基于《大气污染防治行动计划》的布局需求，切实改善京津冀地区大气

污染治理力度，确保完成“十三五”的各项目标。宝龙集团是国家级高新技术企业，主

要针对机动车尾气激光遥感仪器研发、生产、销售与服务。针对该项业务以及随着国家

对于环境保护问题治理的不断深入，该部分对于公司未来的发展有着很好的前景。 

在检验检疫领域：智感科技围绕国家检验检疫总局以及各地方检验检疫局对各新建或改

造的口岸进行热成像检验检疫系统的安装、升级。在原有“非典”体温检测系统基础上， 针

对大平台联动数据需求，推出了新一代体温检测系统 S260，在国内多个新机场中投用。 
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3.  非致命弹药业务稳步增长，总装市场前

景广阔 

3.1  收购汉丹机电新增非致命弹药业务 

湖北汉丹机电有限公司前身为国营汉丹电器厂，始建于 1965 年，原为省属军工企业，隶

属于湖北省国防科学技术工业办公室，是经国防科工局批准并保留军品生产能力的 12 家

地方军工企业之一，2004 年末更名为汉丹机电有限公司，注册资本 3000 万元。公司主要

致力于非致命弹药、地爆装备、炮兵子母弹子弹药、引信及机电产品四大系列军工产品

的研发、生产和销售，是国内品种最多、产量最大、装备覆盖最广的非致命弹药研发与

生产基地，也是非致命地爆装备的唯一定点生产企业。 

收购汉丹机电的目的：2015 年 11 月 23 日，公司以自有资金人民币 48700 万元收购汉丹

机电 100%股权。高德红外与汉丹机电在主营业务和发展方向上具有较高的相似性和互补

性，收购汉丹机电可以获得火工区牌照，实现公司“精确打击武器系统制造商”的战略目

标，拓展综合光电系统和智能弹药武器系统领域，实现公司在传统武器装备类产品及信

息化弹药领域业务范围、经营规模的外延式增长，提升公司的市场影响力、开发、生产

能力。 

非致命武器的特点：非致命武器是那些明确设计出来主要用于使人员或材料失能, 同时又

最大限度地降低人员的死亡和永久伤害、最大限度的减少对财产和环境造成不良损害的

武器。常用致命武器主要是通过爆炸、穿透和破片来消灭目标; 与常用致命武器不同的是, 

非致命武器是采用物理毁灭之外的手段阻止目标发挥功能。 

表 7：非致命弹药分类 

技术 类型 描述 发射装置 

动能 打击射弹 环翼弹、豆包弹、封装物品（水、染料、恶臭物体等）等 长枪、手枪榴弹及迫击炮发射器 

障碍

缠绕 
网、锁链、钉刺 钉刺钉带、车阻障碍、用于缠绕个人或船只推进器的网、刚性泡沫塑料等 网枪、泡沫塑料、手持/背负/车载式喷射罐 

声学 声光 利用闪光、轰响击晕手榴弹产生巨大声响和强光 手榴弹 

定向

能量 
高能微波 利用无线电频率能量、爆炸能量减弱或摧毁电子设备 炸弹/导弹、固定/便携专用设备 

定向

能量 
激光（低能） 利用二极管激光器造成目标暂时失明或视力减退 火炬状发射设备 

化学 暴乱控制剂 
刺激性化学物质如CS/CN（催泪剂），PAVA（一种辣椒喷剂的综合制剂），

用于刺激眼睛和上呼吸道 

短枪蛋筒、炮弹壳、手榴弹及喷射装置、

装有粉末状RCA的易碎射弹 

化学 烟雾 模糊可视范围，主要用烟或水下染料 手榴弹、炮弹壳 

生物 反物质微生物 侵蚀不同材料（如塑料、金属等）的细菌 大部分直接用气雾剂喷洒 

资料来源：中国知网，长城证券研究所 

目前我国主流的非致命弹药： 364mm 催泪子母弹，该弹是由解放军防化研究院和二零

八研究所联合研制的大口径催泪弹，配用于 64mm 系列防暴发射器，多由防暴车搭载。

其采用“一母四弹”的组合方式，威力作用面积大。该弹弹形合理，能保证良好的飞行

稳定性。CS 主装药配方合理，作用效果好。64mm 催泪子母弹弹径大，作用范围大，但

需使用专用的 64mm 多管发射器发射，在控暴行动中主要用于驱散大规模非法集结、聚
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众闹事、公安民警不易接近的人群。警用防爆催泪枪，目前装备和使用最广泛的主要有

64 式、左轮式和电子防暴枪。64 式防爆催泪枪和左轮式警用催泪枪都可以发射水柱型催

泪剂或者是气雾型催泪剂，催泪剂是以辣椒油树脂合成液体构成。而警用电子催泪枪则

是以电子点火，火药发生辣椒油树脂合成粉末来达到催泪效果。 

图 29：国产 64mm 催泪子母弹  图 30：国产 64 式防爆催泪枪 

 

 

 

资料来源：中国知网，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 

3.2  成立高德导弹研究院研制反坦克导弹 

2017 年公司成立高德导弹研究院，构建了完整的导弹科研生产体系与组织架构。公司目

前已经实现第四代反坦克导弹“红箭 12”的试验成功，是国内首家获得武器总体研制资

质并取得产品试验成功的民企。 

我国反坦克导弹的发展历程：反坦克导弹是用于击毁坦克和其它装甲目标的导弹，具有

射程远、精度高、威力大、质量轻等特点，现今已经成为最有效的反坦克武器。目前我

国反坦克导弹已经经历了共四代的发展。 

第一代反坦克导弹红箭-73 系列。红箭-73 反坦克导弹，是中国仿制前苏联 AT-3 型（萨格

尔）反坦克导弹的产品，1978 年设计定型，填补了中国坦克导弹装备的空白，成为中国

第一代反坦克导弹武器系统。红箭-73 系列导弹它采用光学瞄准、红外跟踪、半自动控制

的制导方式，适于单兵携带、地面发射或车载发射，主要用于攻击 100 米-4000 米距离内

敌方坦克和其他装甲车辆。 

第二代反坦克导弹红箭-8 系列。红箭-8 反坦克导弹，是中国自行研制的第二代反坦克导

弹，1977 年开始研发，1984 年定型，1987 年开始投入批量生产。导弹采用光学瞄准跟踪，

红外半自动制导、有线传输指令。控制方式为燃气扰流片，管式发射。导弹采用多种发

射平台，可由步兵携带、履带和轮式发射车、直升机等多种方式发射。 

第三代反坦克导弹红箭-10 系列。红箭-10 是我军最新研制的第三代重型反坦克导弹。红

箭-10 有一套相当先进的制导系统，系统有白光成像、红外成像、激光测距等功能，射程

大大提高，制导方式也转变为了光纤制导，在目标识别能力、精度、抗干扰性等方面都

有了一定提升。 

第四代反坦克导弹红箭-12。红箭-12 是我国在 2014 年研制的第四代反坦克导弹，是一款

既可单兵携带又可车载的反坦克导弹。运输发射箱连同导弹在内重约 17 千克，整个武器

系统的总重量为 22 千克。发射箱长 1.25 米，直径约为 170-180 毫米，是中国首款"发射

后不管"的反坦克导弹。红箭-12 反坦克导弹系统的设计方法导致该系统在外形上都与国

外同类产品相似，例如如美军的标枪反坦克导弹和以军的长钉反坦克导弹。红箭 12 导弹



 

公司深度报告 

 

长城证券20 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

的导引头采用了非致令式热成像仪、以及白光 CCD 摄像机，具备昼夜作战能力。白天光

线良好的情况下，红箭 12 最大射程达到 4 公里，夜间最大射程为 2 公里。 

图 31：我国反坦克导弹发展历程 

 

资料来源：互联网，长城证券研究所 

红箭-12 具有的主要优点：1）采用自动寻的。具备"发射后不管"能力，射手在发射导弹

后可以马上转移，将遭受敌方反击火力杀伤的概率降到最低。2）配备红外热成像仪。不

但具备夜间作战能力，也保证了雨雪烟雾等恶劣天候下的正常使用，增强了抗干扰能力。

3）拥有"攻顶"模式。本身重量、尺寸有限，战斗部重量有限的单兵便携式反坦克导弹，

要想对现役坦克造成有效威胁，就必须采用"攻顶"的方式。4）标枪导弹系统组成里包括

了一个发射控制装置（CLU）；CLU 本身包含了一具热成像仪，可以方便射手在夜间和恶

劣天候下观察、瞄准。在国际上对标的相应产品为美国“标枪”反坦克导弹与以色列“长

钉”反坦克导弹。5）采用非制冷探测器，成本低，开机即可使用。 

图 32：美国“标枪”反坦克导弹  图 33：以色列“长钉”反坦克导弹 

 

 

 

资料来源：百度百科，长城证券研究所  资料来源：百度百科，长城证券研究所 

3.3  研发“新陆战之王”火力支援车布局反恐安防新市场 

“新陆战之王”是高德红外通过调研国内外火力支援车发展现状研发出来，装载了远、中、

近三种射程的导弹，同时配备具备中近距离打击能力的自动炮以及并列机枪，炮塔射击

俯仰角高达 53 度，能有效适应城市巷战，是公司从配套到总体的又一个代表之作。 

研发“新陆战之王”的目的：公司瞄准城市战、反恐战推出代号 QN506 的新车种火力支

援车，外号“新陆战之王”。之所以被称为“新陆战之王”，是因为该车拥有多种武器装

备，可以打击敌方战机、坦克、轻型装甲车辆、永固工事、人员等，属于战场的全能型

选手。该车将厚重防护的坦克底盘与无人炮塔，以及速射机关炮、并列机枪、反坦克/防

空两用导弹、经济型“白菜”导弹、巡飞弹、无人机、反步兵电子手雷等武器系统结合

起来，打造成为一款战斗力极强的火力救援车。 
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QN506 火力支援车整体介绍：QN506 火力支援车采用无人炮塔系统，安装在 59 式坦克

底盘上，战斗全重仅 30 吨，相比 59 式坦克更轻，不会对发动机造成压力，甚至为以后

增加装甲防御提供了升级的空间。该车采用 3 人制车组，相比 59 式坦克少 1 人，全都集

中在车体前部，坐席呈阶梯式布局，具有极高的自动化程度。车体除了保留 59 式中型坦

克原有的基础防护能力外，还加装了爆炸反应装甲、橡胶裙板、防爆格栅等防护设备。

另外在车体中部还安装了多光谱警告设备，一旦被导弹导引头瞄准，会自动抛射烟雾弹

和干扰弹，以防御制导武器的打击。该车的武器系统主要集中在炮塔上，无人炮塔是以

我军列装的 ZPT99 型单人通用炮塔为基础进行的无人化操控改造。这一模块化炮塔武器

系统不但能够方便地改装在 59 式坦克底盘上，还能够适用于国外广泛使用的俄制 T-72、

T-62、T-55、T-54 坦克底盘上，以及轮式战车底盘上，使其变身火力支援车。 

图 34：QN506 火力支援车 3 人制车组  图 35：火力支援车炮塔武器系统 

 

 

 

资料来源：新浪军事，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 

七种武器集一身：包括 30 毫米机关炮、7.62 毫米机枪、4 枚 QN-502C 反坦克/防空两用

导弹、20 枚 QN-201 经济型多用途导弹、4 枚 S570 巡飞弹、6 发电子手雷、四旋翼无人

侦察机。第一件武器是炮塔上原有的 30 毫米机关炮，可以打击 3 公里内的轻型装甲目标

或是永固工事，装备 80 发穿甲弹和 120 发榴弹。第二件武器是 7.62 毫米机枪，是炮塔上

的并列机枪，可以打击 1 公里范围内的集群生动目标。第三件武器 4 枚 QN-502C 反坦克

/防空两用导弹。在炮塔的两侧，悬挂了两组导弹发射箱，其中 4 个直径大的导弹是高德

红外研制的 QN-502C 智能反坦克/防空两用导弹。该弹采用复合制导模式，既可以发射后

不管，也可以“人在回路”控制发射。导弹能够大落角曲射打击坦克顶部薄弱的装甲，

静破甲威力超过 1000 毫米，具有强悍的杀伤力。该弹射程 6 公里，不但能够打击地面坦

克、装甲车，还能够击毁水面小型舰船，驱离武装直升机。 

图 36：炮塔中央的 30 毫米机关炮和 7.62 毫米机枪  图 37：炮塔两侧导弹发射箱（大孔径为 QN-502C） 

 

 

 

资料来源：新浪军事，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 
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第四件武器是 20 枚 QN-201 经济型多用途导弹。在 QN-502C 反坦克导弹上方是小直径的

QN-201 多用途导弹，弹径 70 毫米，该弹主要打击 4 公里射程内的轻型装甲目标和工事

等，采用图像识别和智能跟踪技术，可以实现多目标接战，最多同时打击 4 个目标，可

以击穿 60 度倾角的 70 毫米均质钢装甲，或者是 300 毫米厚的钢筋混凝土工事。第五件

武器是 4 枚 S570 巡飞弹。由于巡飞弹的发射特性，并不需要将其布置在瞄准线上，因此

该车在炮塔后部的基座上布置了 4 枚垂直发射的巡飞弹。平时隐藏在发射舱中，发射时

打开口盖就能够飞出。巡飞弹射程 10 公里，主要打击轻装装甲目标、建筑物和集群士兵。

该弹其实就是一架带有战斗部的小型无人机，由螺旋桨推进，4 片折叠弹翼在发射后展开

保持飞行稳定性。巡飞弹在炮长的操控下可以精确地对目标实施打击，静破甲厚度大于

60 毫米，完全能够应战一般的步兵战车，甚至可以通过打击坦克动力舱等方式使坦克失

去机动力。 

图 38：QN-201 经济型多用途导弹  图 39：S570 巡飞弹 

 

 

 

资料来源：新浪军事，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 

第六件武器是 6 发电子手雷。在该车两侧的裙板上，有 6 个小圆孔，这是新型的电子手

雷，即电子引信手雷，可以打击战车 5 米内的敌方人员。在坦克侧面低位安装电子手雷，

却能够有效地打击从两侧偷偷逼近的敌人。第七件武器是四旋翼无人侦察机。在车体右

前方，有一小直径的起降平台，可以起降一架四旋翼无人机，为战车提供远距离侦察和

目标识别。该机装有红外和光学侦察仪器，可以以每小时 60 公里的速度对 10 公里范围

内的目标进行空中侦察，续航时间达到 40 分钟。可以为坦克部队开“天眼”，该机平时

收藏在车长舱室内，使用时展开进行遥控起降。 

图 40：QN-201 经济型多用途导弹  图 41：S570 巡飞弹 

 

 

 

资料来源：新浪军事，长城证券研究所  资料来源：新浪军事，长城证券研究所 
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除了这 7 件兵器外，QN506 火力支援车还拥有强大的光电观瞄设备，能够保证位于车体

内的车组人员全面了解车辆四周情况。另外，该车还安装有狙击手探测装置，能够准确

定位敌方狙击手方位，可以有效应用于城市作战斗。 

4.  对标国外行业领先者，未来或将不断深

化红外市场其他应用 

红外成像行业的知名咨询公司麦姆斯研究表明，在全球市场中，国外的 FLIR 以及 ULIS

的红外热成像产品占据了市场 70%份额，因此研究国外龙头发展的历史，能够更好的预

期公司未来的发展方向。 

FLIR 公司发展历程：美国菲力尔公司是世界红外热成像技术的领导者，在新成像系统中

实现了众多的创新，公司自 1978 年成立以来，公司通过对客户提供良好的服务、强大的

售后之外，也通过不断的并购提升了自己的行业知名度，也为之后处于行业的领先地位

打下了坚实的基础。 

表 8：FLIR 重大并购事件 

时间 事件 介绍 

1990年 并购美国Hughes Aircrft Co FLIR初次涉足于高像质和测温能力的商用产品领域。 

1998年 并购Agema 
Agema是工业检测领域的龙头企业，其名下专利还包括推出了首台非制冷红外热像仪Agema 570，相比

于普通普通制冷型红外热像仪在使用率、价格、可靠性、灵敏度、分辨率都有巨大的优势  

1999年 收购美国Inframetrics公司 Inframetrics公司是最早开始实现商业红热像仪和红外培训 

2003年 收购美国Indigo公司 Indigo是行业内久负盛名的红外成像系统的提供商以及开发商  

2007年 兼并美国Extech公司 Extech是许多国家内测试和测量仪器的提供商  

2008年 收购法国Cedip公司 Cedip公司在制冷探测仪的特定领域研发有较大优势 
 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

FLIR 公司主要产品：其设备主要应用于预防性维护、状态监测、医疗监测、温度测量、

行政执法、安全保护、军队安防、地面监测、海事巡逻等方面，其设备致力于为民用和

军用领域提供红外成像装备。 

表 9：FLIR 产品类型 

所属行业 所属类型 代表性产品 

政府与国防 

陆地系统 THERMOVISION 3000 MULTISENSOR 

CBRNC 检测仪 FIDO X2 超轻型爆炸物痕量探测器等。 

命令与控制 CAMELEON™ TACTICAL 

工业 

手持式红外热像仪 FLIR T660 预防性维护专用红外热像仪等。 

气体检测热像仪 FLIR GFX320 本质安全型光学气体热像仪等 

测试与计量测试设备 FLIR CM275 等,采用 IGM™技术的钳形表 

固定式热像仪 FLIR A310 EX 符合 ATEX 防爆认证的红外温度传感器 

机器视觉热像仪 FLIR A65/A35 机器视觉在线红外热像仪 

航空套件 DJI ZENMUSE XT2 等具有效载荷无人机万向架 

监测系统 FLIR A310 用于关键设备监控的红外温度传感器 

软件 FLIR TOOLS+高级热分析和报告 

公共安全 交通传感器 THERMICAM 交通热探测器 

https://www.flir.cn/products/thermovision-3000-multisensor/
https://www.flir.cn/products/fido-x2/
https://www.flir.cn/products/cameleon-tactical/
https://www.flir.cn/products/t660/
https://www.flir.cn/products/gfx320/
https://www.flir.cn/browse/industrial/test--measurement/
https://www.flir.cn/products/cm275/
https://www.flir.cn/products/a310-ex/
https://www.flir.cn/products/zenmuse-xt2/
https://www.flir.cn/products/a310/
https://www.flir.cn/products/flir-tools-plus/
https://www.flir.cn/products/trafisense/
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表 9：FLIR 产品类型 

交通热像仪 ITS SERIES 交通监控用红外热像仪 

专业工具 
手机配件 FLIR ONE PRO,配合智能手机使用的专业级红外热像仪 

IGM 红外成像引导测量技术 FLIR CM275 采用 IGM™技术的钳形表 

研发与科研 高性能热像仪 FLIR X8500SC MWIR 高速高清中波红外锑化铟热像仪 

海事 
手持式红外热像仪 FLIR BHM X+双目手持式夜视热像仪 

固定式红外热像仪 FLIR M232 便携式方位/俯仰云台海事用热像仪 

家庭与户外 
无人机热像仪 M200 系列无人机热像仪套件 

测试和测量产品 FLIR MR40 湿度笔 + 照明灯 

热像仪机芯及组件 

热像仪机芯 BOSON 紧凑型长波红外（LWIR）热像仪机芯 

一体式传感器 FLIR ISC1202 SWIR 一体式传感器,短波红外一体式传感器 

读出集成电路（ROIC） FLIR ISC0701,128×1 信道，80µm 像元间距设备 

汽车 PATHFINDIR™ II,驾驶员视觉增强系统 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 

业绩虽有波动，但长期增长趋势不变：公司 2018 年实现营业收入 17.76 亿美元，同比降

低 1.37%，13年的复合增速为 10.09%。2018 年实现净利润 2.82 亿美元，同比增加 163.40%，

13 年的复合增速为 9.09%。其中 2018 年公司净利润增速大幅度高于营业收入增速，主要

因为公司成本控制较好，营业成本同比降低 7.65%，并且受益于特朗普降税政策，所得税

较上年 1.72 亿美元降低到 0.25 亿美元。从历史上看，红外公司呈现稳定增长的趋势，但

随着红外应用在智能驾驶等新兴领域，未来增速有望提高。 

图 42：FLIR 公司历年营收及增速  图 43：FLIR 公司历年净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

毛利率波动较小，常年维持研发高投入：2018年毛利率为50.70%，比上年提高3个百分点，

近13年的平均毛利率为52.17%，说明红外行业整体毛利率较为稳定，高德红外2018年红

外产品毛利率为56.31%，略高于菲利尔公司。菲利尔公司2018年净利率为15.91%，比上

年增长近10个百分点，近13年的平均净利率为15.17%，高德红外2018年净利率为12.19%，

略低于菲利尔公司。菲利尔公司2018年ROE为15.22%，比上年提高近9个百分点，但从历

史上看，菲利尔公司ROE呈现逐年下降的趋势，主要因为公司在2008年后，不断降低资

产负债率。研发费用率则常年保持在10%左右，2018年研发投入接近18亿美元。 
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https://www.flir.cn/products/its-series/
https://www.flir.cn/products/flir-one-pro/
https://www.flir.cn/products/cm275/
https://www.flir.cn/products/x8500sc-mwir/
https://www.flir.cn/products/bhm-x/
https://www.flir.cn/products/m232/
https://www.flir.cn/products/m200-series/
https://www.flir.cn/products/mr40/
https://www.flir.cn/products/boson/
https://www.flir.cn/products/sensor-assemblies/
https://www.flir.cn/products/isc0701/
https://www.flir.cn/products/pathfindir-ii/
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图 44：FLIR 公司历年毛利率与净利率  图 45：FLIR 公司历年 ROE 与研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

5.  盈利预测与估值水平 

5.1  相对估值  

选取军用芯片与红外芯片的主要上市公司进行对比：与同业公司大立科技相比高德红外

估值偏高，但是与其他军用芯片公司相比，高德红外估值相对较低，由于高德红外目前

军品占比较大，因此其估值与军用芯片相比更加合理。 

 

表 10：相关上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 最新股价 总市值 流通市值 
EPS PE 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 

002214.SZ 大立科技 9.15 41.97 29.64 0.21 0.29 0.43 43.78 31.18 21.44 

300101.SZ 振芯科技 10.93 61.14 41.42 0.09 0.14 0.21 121.99 79.90 51.00 

300474.SZ 景嘉微 40.28 121.41 32.70 0.65 0.87 1.07 61.64 46.37 37.62 

002049.SZ 紫光国微 45.11 273.74 168.41 0.65 0.77 0.94 69.47 58.21 47.74 

平均值  26.37 124.56 68.04 0.40 0.52 0.66 74.22 53.91 39.45 

中位数  27.13 157.85 99.03 0.37 0.50 0.64 82.88 55.54 36.22 

002414.SZ 高德红外 17.77 166.40 51.27 0.26 0.37 0.47 68 49 38 
 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

5.2  盈利预测与绝对估值 

◼ 盈利预测重要假设： 

1.考虑到公司新增军品订单增加，叠加军改结束的订单释放，预计 2019 年公司公司红外

相关产品将会高速增长，其后两年增长速度与往年相似。 

2.考虑到公司历年红外相光产品毛利率稳定，因此假设未来 3 年红外相关产品毛利率为过

去三年的平均值 55%。考虑到汉丹机电 2018 年由于毛利率较低的产品产量增加导致整体

毛利率降低，假设汉丹机电未来三年的毛利率维持在 2018 年上下。 
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3.公司为高科技企业，并且逐渐从配套向总体跨域，因此假设研发费用、管理费用等占营

收的比例不变。 

4.所得税税率维持不变。 

 

表 11：收入预测明细（单位：万元） 

  2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（合计） 63,235 81,033 101,646 108,363 173,725 221,143 276,172 

营收同比增长率 58.89% 28.15% 25.44% 6.61% 60.32% 27.30% 24.88% 

毛利率 45.38% 52.45% 49.87% 42.13% 46.93% 45.86% 44.78% 

营业成本（合计） 34,540 38,529 50,953 62,712 92,198 119,723 152,503 

毛利（合计） 28,695 42,504 50,693 45,650 81,527 101,420 123,670 

毛利同比增长率 54.92% 48.12% 19.27% -9.95% 78.59% 24.40% 21.94% 

主营业务               

红外热成像仪及综合光电系统：             

营业收入 49,195 51,045 58,816 62,032 105,455 126,546 149,324 

营收同比增长率 24.50% 3.76% 15.22% 5.47% 70.00% 20.00% 18.00% 

营业成本 26,912 21,602 26,394 27,100 47,455 56,946 67,196 

毛利率 45.29% 57.68% 55.12% 56.31% 55.00% 55.00% 55.00% 

毛利润 22,283 29,443 32,422 34,932 58,000 69,600 82,128 

营收占比 77.80% 62.99% 57.86% 57.25% 60.70% 57.22% 54.07% 

毛利占比 77.65% 69.27% 63.96% 76.52% 71.14% 68.63% 66.41% 

传统弹药及信息化弹药：             

营业收入 11,464 28,071 36,927 43,879 65,818 92,145 124,396 

营收同比增长率 - 144.86% 31.55% 18.83% 50.00% 40.00% 35.00% 

营业成本 6,461 16,380 19,880 29,683 42,782 60,816 83,346 

毛利率 43.64% 41.65% 46.17% 32.35% 35% 34% 33% 

毛利润 5,003 11,691 17,047 14,196 23,036 31,329 41,051 

营收占比 18.13% 34.64% 36.33% 40.49% 37.89% 41.67% 45.04% 

毛利占比 17.44% 27.51% 33.63% 31.10% 28.26% 30.89% 33.19% 

其他业务：               

营业收入 2,576 1,918 5,903 2,451 2,451 2,451 2,451 

营收同比增长率 - -25.55% 207.81% -58.47% 0% 0% 0.00% 

营业成本 1,167 547 4,680 5,929 1,961 1,961 1,961 

毛利率 54.71% 71.47% 20.72% -141.87% 20.0% 20.0% 20% 

毛利润 1,409 1,371 1,223 -3,478 490 490 490 

营收占比 4.07% 2.37% 5.81% 2.26% 1.41% 1.11% 1.64% 

毛利占比 4.91% 3.22% 2.41% -7.62% 0.60% 0.48% 0.60% 
 

资料来源：贝格数据, 长城证券研究所 
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◼ 预测结果： 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 17.37、22.11 和 27.62 亿元，实现归母净利润分别

为 2.46、3.42 和 4.44 亿元，EPS 分别为 0.26、0.37 和 0.47 元，市盈率分别为 68X、49X

和 38X，首次覆盖，给予“推荐”的投资评级 

表 12：高德红外盈利预测结果 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1016 1084 1737 2211 2762 

增长率 25.4% 6.6% 60.3% 27.3% 24.9% 

归属母公司股东净利润 58 132 246 342 444 

增长率 -17.5% 126.0% 86.1% 39.2% 29.7% 

每股收益(EPS) 0.06 0.14 0.26 0.37 0.47 

市盈率(P/E) 285 126 68 49 38 
 

资料来源：贝格数据，长城证券研究所 
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6.  风险提示 

导弹相关项目进展不及预期；军品订单延迟确认；民品发展不及预期。 

6.1  附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 1016.46  1083.63  1737.25  2211.43  2761.72   成长性      

营业成本 509.53  627.12  902.37  1177.62  1505.42   营业收入增长 25.4% 6.6% 60.3% 27.3% 24.9% 

销售费用 56.35  74.71  109.92  141.21  178.16   营业成本增长 32.2% 23.1% 43.9% 30.5% 27.8% 

管理费用 330.17  354.66  416.94  486.51  579.96   营业利润增长 -36.2% 277.6% 75.6% 41.1% 30.6% 

财务费用 12.42  18.71  16.81  11.88  4.11   利润总额增长 -28.1% 151.0% 80.4% 38.8% 30.5% 

投资净收益 5.35  8.01  2.13  4.50  4.25   净利润增长 -17.5% 126.0% 86.1% 39.2% 29.7% 

营业利润 38.16  144.10  253.09  357.15  466.32   盈利能力      

营业外收支 19.28  0.07  7.04  3.93  4.86   毛利率 49.9% 42.1% 48.1% 46.7% 45.5% 

利润总额 57.45  144.18  260.13  361.08  471.18   销售净利率 5.7% 12.2% 14.1% 15.5% 16.1% 

所得税 -1.00  12.10  14.32  19.00  27.64   ROE 1.8% 3.9% 6.8% 8.7% 10.2% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 1.8% 3.5% 5.8% 7.3% 8.5% 

净利润 58.44  132.07  245.81  342.08  443.54   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.5% 6.9% 6.3% 6.4% 6.5% 

流动资产 2287.59  2681.98  3498.66  3523.47  4611.07   管理费用/营业收入 32.5% 32.73% 24.0% 22.0% 21.0% 

货币资金 466.40  894.41  1487.58  1561.79  2397.82   财务费用/营业收入 1.2% 1.7% 1.0% 0.5% 0.1% 

应收账款 869.15  737.44  773.21  751.92  740.90   投资收益/营业利润 14.0% 5.6% 0.8% 1.3% 0.9% 

应收票据 121.01  159.29  290.09  281.94  432.43   所得税/利润总额 -1.7% 8.4% 5.5% 5.3% 5.9% 

存货 737.82  748.37  718.89  743.99  761.43   应收账款周转率 1.26  1.35  2.30  2.90  3.70  

非流动资产 1838.25  1721.12  1632.88  1558.54  1490.68   存货周转率 0.69  0.84  1.23  1.61  2.00  

固定资产 754.85  708.89  661.71  612.19  562.03   流动资产周转率 0.43  0.44  0.56  0.63  0.68  

资产总计 4125.84  4403.10  5131.53  5082.01  6101.75   总资产周转率 0.25  0.25  0.36  0.43  0.49  

流动负债 740.37  959.71  1461.07  1090.54  1688.97   偿债能力      

短期借款 360.00  560.00  560.00  560.00  560.00   资产负债率 20.0% 23.5% 29.9% 22.9% 28.9% 

应付款项 238.30  0.00  431.27  88.40  589.88   流动比率 3.09  2.79  2.39  3.23  2.73  

非流动负债 85.76  73.75  73.75  73.75  73.75   速动比率 2.09  2.01  1.90  2.55  2.28  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 826.13  1033.46  1534.82  1164.29  1762.72   EPS 0.06  0.14  0.26  0.37  0.47  

股东权益 3299.71  3369.63  3596.71  3917.72  4339.03   每股净资产 3.42  3.55  3.80  4.14  4.59  

股本 624.26  624.26  936.38  936.38  936.38   每股经营现金流 0.09  0.29  0.68  0.11  0.93  

留存收益 508.50  630.09  839.93  1131.67  1510.47   每股经营现金/EPS 1.45  2.09  2.59  0.31  1.96  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 4125.84  4403.10  5131.53  5082.01  6101.75   PE 284.71  125.99  67.69  48.64  37.51  

现金流量表     （百万）   PEG -58.06  4.55  1.32  0.61  0.75  

经营活动现金流 31.84  290.73  637.31  106.03  868.25   PB 5.20  5.00  4.68  4.29  3.87  

其中营运资本减少  -49.10  42.86  287.96  -321.14  346.87   EV/EBITDA 109.16  66.57  46.46  36.40  28.39  

投资活动现金流 -362.22  -26.65  1.50  1.12  -5.86   EV/SALES 16.33  15.11  9.08  7.10  5.38  

其中资本支出 201.59  102.89  -80.51  -78.59  -67.60   EV/IC 4.45  4.09  3.74  3.46  3.00  

融资活动现金流 41.33  164.63  -45.64  -32.94  -26.35   ROIC/WACC 0.18  0.35  0.59  0.74  0.85  

净现金总变化 -288.56  428.73  593.17  74.21  836.03   REP 24.61  11.63  6.36  4.70  3.53  
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