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Teledyne 拟以 80 亿美金估值收购全球红外龙头 FLIR，溢价接近 40%。本次

收购彰显产业发展趋势：龙头公司持续进行行业整合，通过掌握多元感知技术

不断打开其成长天花板。睿创微纳作为本土非制冷红外芯片龙头，有望借鉴海

外龙头发展经验：一方面积极拓展红外技术的应用场景，另一方面沿着光学频

谱持续拓宽赛道。坚定看好公司未来发展，维持“买入”评级。 

▍强强联合：全球红外龙头 FLIR 将被 Teledyne 溢价收购。 2021 年 1 月 4 日，

国际知名分析仪表公司 Teledyne 宣布计划以 80 亿美金（50%现金+50%股票）

收购全球红外龙头 FLIR。与 FLIR 2020 年 12 月 31 日起前 30 交易日市值加权

均值相比，本次收购估值溢价接近 40%，基于 Bloomberg 一致预期测算，收购

价格对应 FLIR 2021 年 PE 接近 36 倍。Teledyne 与 FLIR 两家公司商业模式较

为接近，都是基于传感器技术为客户提供传感器、整机和系统解决方案等多类

型产品，但从技术和下游角度具备互补性：1）技术：FLIR 掌握的传感器技术

以非制冷红外技术为主，部分涉及制冷型红外、激光、微波等技术；而 Teledyne

掌握了 X 射线、紫外线、可见光、制冷型红外传感技术等，从波长光谱角度分

布在 FLIR 的两侧（参见图 1），对应的半导体材料也存在差异，2）下游：FLIR

涉及国防、工业、汽车等多个领域，而 Teledyne 在航空航天领域优势显著。收

购完成后预计新公司将继续为全球客户群中提供独特互补的传感技术端到端产

品组合。 

▍他山之石：多元感知布局是传感器龙头成长必行之路。复盘红外龙头 FLIR 的成

长历程，公司自 1978 年成立以来深耕红外赛道，通过内生+外延并举的方式逐

步成为全球红外龙头，其下游可以分为工业（建筑、机械、汽车、消防等）、

国防（航空机载、单兵、边海防等）、商业（安防、交通、户外等），2019 年

营收占比分别为 41%/38%/21%。需要注意的是，FLIR 在多个行业的红外技术

应用上处于引领地位，以汽车为例，FLIR 已为奔驰、宝马、东风等品牌部分车

型提供车载红外夜视仪已实现夜间辅助驾驶功能，亚马孙旗下 ZOOX 发布的首

款自动驾驶汽车也搭载 FLIR 提供的红外夜视仪以提升安全性。在发展过程中，

FLIR 将企业愿景设立为“世界第六感”，除深耕红外主业同时，FLIR 还积极研

发光谱上与红外相邻的技术，目前已掌握激光、雷达、可见光等多种感知技术，

并成长为一家收入体量~20 亿美金，利润体量 2~3 亿美金的龙头厂商。本次

Teledyne 与 FLIR 合并进一步彰显海外大厂的成长思路：持续行业整合以掌握

多元感知技术（光谱全覆盖），在为客户提供智能感知解决方案同时，不断打

开其成长天花板。 

▍聚焦睿创：持续受益红外应用场景增加+非红外业务拓展，成长空间广阔。睿创

微纳是国内非制冷红外产业龙头，目前在国家特种需求、安防、户外运动等多

个市场占据较高地位。展望未来，公司有望借鉴海外龙头发展经验，复制 FLIR

成长路径：1）横向：积极开拓工业测温以及车联网、消防、物联网等红外下游

应用市场；2）纵向：沿着电磁波谱进军红外相近赛道，如微波、太赫兹、激光

等。我们认为，随着新场景和新技术落地，公司有望在 5~10 年维度内实现跨越

式增长：对标 FLIR 预计公司仍有 10 倍成长空间。 

  
睿创微纳 688002 

评级 买入（维持） 

当前价 122.30 元 

总股本 445 百万股 

流通股本 230 百万股 

52周最高/最低价 98.27/30.93 元 

近 1 月绝对涨幅 22.14% 

近 6 月绝对涨幅 21.90% 

近12月绝对涨幅 79.59%    
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▍风险因素：工业测温等新业务拓展不及预期；市场竞争加剧等。 

▍投资建议：看好未来 3~5 年维度内红外热成像技术在国家特种需求、户外、安

消防、汽车电子领域实现渗透率加速提升，我们维持公司 2020~2022 年 EPS

预测为 1.30/1.71/2.68 元，当前股价对应 2020~22 年 PE 为 94/71/46 倍，我们

看好公司龙头地位和长期成长性，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 384.10 684.66 1,501.00 2,077.90 3,190.08 

营业收入增长率 147% 78% 119% 38% 54% 

净利润(百万元) 125.17 202.07 577.27 763.12 1,191.08 

净利润增长率 95% 61% 186% 32% 56% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.28 0.45 1.30 1.71 2.68 

毛利率% 60.1% 50.4% 64.0% 63.4% 63.2% 

净资产收益率 ROE% 12.44% 8.63% 19.91% 21.17% 25.24% 

每股净资产（元） 2.26 5.26 6.51 8.10 10.60 

PE 435  269  94  71  46  

PB 54  23  19  15  12  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 1 月 5 日收盘价 
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图 1：Teledyne 与 FLIR 在传感器技术上具有互补性 

 
资料来源：Teledyne 公司公告 

图 2：Teledyne 与 FLIR 在下游应用上具有互补性 

 
资料来源：Teledyne 公司公告 

图 3：FLIR 业务布局情况 

 
资料来源：FLIR 官网，中信证券研究部   

 用于建筑/电子
/机械领域的检
测摄像机
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营收占比：41%

理论空间：141亿美金
公司份额：5%

营收占比：38%

理论空间：158亿美金
公司份额：4%

营收占比：21%

理论空间：44亿美金
公司份额：8%
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图 4：FLIR 与睿创微纳营收对比（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 5：FLIR 与睿创微纳净利润对比（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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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 1,501 2,078 3,190 

营业成本 153 339 540 761 1,174 

毛利率 60% 50% 64% 63% 63% 

营业税金及附加 3 5 11 16 23 

销售费用 14 23 41 52 73 

营业费用率 4% 3% 3% 3% 2% 

管理费用 21 38 74 121 150 

管理费用率 5% 6% 5% 6% 5% 

财务费用 1 (27) (25) (8) 16 

财务费用率 0.21% -3.88% -1.70% -0.41% 0.51% 

投资收益 2 0 1 1 1 

营业利润 133 215 671 890 1,393 

营业利润率 34.66% 31.35% 44.71% 42.82% 43.68% 

营业外收入 0 8 8 8 8 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 133 223 679 898 1,401 

所得税 8 21 102 135 210 

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 

125 202 577 763 1,191 

净利率 32.59% 29.51% 38.46% 36.73% 37.34% 
  

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

货币资金 455 1,494 1,855 3,187 5,265 

存货 246 294 405 532 704 

应收账款 157 176 570 769 1,148 

其他流动资产 25 106 127 148 187 

流动资产 883 2,070 2,958 4,636 7,305 

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 3,756 5,672 8,595 

短期借款 0 1 492 1,552 3,204 

应付账款 88 83 206 304 401 

其他流动负债 41 51 92 145 203 

流动负债 128 135 790 2,000 3,808 

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 185 202 857 2,067 3,875 

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 2,899 3,604 4,719 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

股东权益合计 1,006 2,343 2,899 3,605 4,720 

负债股东权益总

计 
1,191 2,544 3,756 5,672 8,595 

  

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

税前利润 133 223 679 898 1,401 

所得税支出 -8 -21 -102 -135 -210 

折旧和摊销 15 29 47 58 70 

营运资金的变化 -111 -75 -362 -196 -435 

其他经营现金流 7 3 -30 -13 12 

经营现金流合计 36 159 233 612 838 

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 1 490 1,060 1,652 

股息支出 0 -20 -20 -58 -76 

其他融资现金流 -111 11 25 8 -16 

融资现金流合计 469 1,132 495 1,011 1,559 

现金及现金等价
物净增加额 

397 1,024 361 1,333 2,078 
   

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% 

119.23

% 
38.43% 53.52% 

营业利润增长率 
107.92

% 
61.24% 

212.65

% 
32.59% 56.60% 

净利润增长率 94.51% 61.44% 
185.68

% 
32.19% 56.08% 

毛利率 60.07% 50.42% 64.00% 63.40% 63.20% 

EBITDA Margin 38.75% 31.99% 46.70% 45.61% 46.65% 

净利率 32.59% 29.51% 38.46% 36.73% 37.34% 

净资产收益率 12.44% 8.63% 19.91% 21.17% 25.24% 

总资产收益率 10.51% 7.94% 15.37% 13.45% 13.86% 

资产负债率 15.55% 7.93% 22.82% 36.44% 45.09% 

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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