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◼ 主营业务。公司专注红外成像领域的技术研发和产品设计，是一家专业从事非制冷红外热成像与

MEMS传感技术开发的集成电路芯片企业，致力于专用集成电路、MEMS传感器及红外成像产品的设

计与制造。公司产品主要包括非制冷红外热成像MEMS芯片、红外热成像探测器、红外热成像机芯、

红外热像仪及光电系统。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为0.60元、1.56亿元、3.84亿元，净利润分别为0.10亿元、0.64亿

元、1.25亿元，三年中主营业务收入和净利润的复合增长率分别为152.5%和259.3%，2018年公司毛利

率为60.07%，净利润率为32.59%。 

图1：睿创微纳2016-2018年收入与净利润情况  图2：睿创微纳2018年主营业务收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司自成立以来一直专注于红外热成像核心技术与产品的研发，目前已具备现

金的集成电路设计、传感器设计、器件封测、图像算法开发、系统集成等研发与制造能力。公司产品

主要应用于军用及民用领域，其中军用产品主要应用于夜视观瞄、精确制导、光电载荷以及军用车辆

辅助驾驶系统等，民用产品广泛应用于安防监控、汽车辅助驾驶、户外运动、消费电子、工业测温、

森林防火、医疗检测设备以及物联网等诸多领域。作为国内领先的红外成像解决方案供应商，公司在

技术先进性、模式创新性和研发技术产业化情况均具有优势，受益我国军用、民用非制冷热成像领域

需求快速提升，预计公司业绩将保持较快增长。 

◼ 总体评价和估值建议。公司是国内非制冷红外探测器头部企业，近年来业绩保持较快增长。公司专注

技术研发，研发人员占员工总数的37.39%，技术和人才储备较为充分，同时获批作为牵头单位承担“核

高基”国家科技重大专项研发任务。目前与国际先进水平相比，我国军用红外成像市场仍处于追赶阶

段，发展前景广阔，而对于民用红外探测器市场，公司与大立科技、高德红外等公司于2012年开始打

破欧美国家垄断局面，市场渗透率具有较大提升空间。选取业务相近的大立科技和高德红外作为公司

可比公司，我们认为公司的合理PE区间是40倍至50倍，按照2019年EPS为0.48元计算，对应股价区间

为19.2元至24.0元。 

◼ 风险提示：产能不及预期、技术推进不及预期，政策变动等。 
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表 1：可比公司估值（截至 2019/7/12） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

002214 大立科技 9.65  44.26  0.12  0.21  0.29  80.69  46.17  32.88  

002414 高德红外 18.99  177.82  0.21  0.25  0.33  89.74  75.18  56.96  

 均值 14.32  111.04  0.17  0.23  0.31  85.22  60.68  44.92  

688002 睿创微纳 - - 0.33  0.48 0.68 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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