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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2020-09-25 

收盘价（元） 34.21 

总股本（百万股） 1591.85 

流通股本（百万股） 1247.58 

总市值（百万元） 54457.29 

流通市值（百万元） 42679.83 

净资产（百万元） 3868.82 

总资产（百万元） 5536.36 

每股净资产 2.43 
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《高德红外 2020中报点评：毛

利率提升费率下降，营收净利润

大幅增长》2020-08-27 

《高德红外业绩预告点评：军民

业务齐头并进，中报业绩超预期

增长》2020-07-15 

《高德红外新签合同点评：新老

型号持续订货，军民共振高速成

长》2020-06-23 

《高德红外 2019 年报及 2020

一季报点评：军品列装注入长期

活力，民品扩容推动显著增长》
2020-04-28 

《高德红外点评：民品需求扩容

军品再获订单，2020Q1 业绩呈

现爆发式增长》2020-04-09 

《高德红外点评：红外筛查仪发

挥重要作用，民用医疗叠加军品

需求扩容》2020-02-02 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1638 3600 4353 5269 

同比增长(%) 51.1% 119.8% 20.9% 21.0% 

净利润(百万元) 221 909 1094 1332 

同比增长(%) 67.3% 312.0% 20.4% 21.7% 

毛利率(%) 48.6% 64.5% 55.0% 54.0% 

净利润率(%) 13.5% 25.2% 25.1% 25.3% 

净资产收益率（%） 6.2% 21.4% 22.8% 24.8% 

每股收益(元) 0.14 0.57 0.69 0.84 

每股经营现金流(元) 0.21 0.60 0.48 0.52 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布重要合同公告：近日收到与客户签订的军品订货合同，金额为 6420

万元，合同标的为某重要型号政府装备类产品，公司为本次签署重点型号政

府装备类产品的国内唯一供应商。 

 2019-2020 年，公司新老型号产品接续签订订货合同，军品增长显著。年初以

来公司已发布 5 次重要军品合同公告，合计金额 8.47 亿元，占公司 2019 年营

业总收入的 51.70%，占公司 2019 年主营业务红外热成像仪营收的 68.40%。

公司 2020 年已公布的订单金额同比 2019 年全年增长 14.85%。公司在历年来

参与的政府装备类型号项目竞标中展现出显著的竞争优势，中标的多款产品

填补了国内同类型号产品空白，并陆续承担了多个重点型号高端装备类系统

产品的研制、生产任务。2020 年公司政府装备类产品科研生产订单呈急速增

长的态势，在保证既有型号产品高质量交付的基础上，公司全力落实前期中

标型号项目的备产及交付。未来，随着前期中标政府装备类型号项目逐步完

成定型，将陆续实现上述型号项目产品订货合同的签署。 

 2020 年作为“十三五”收官之年，在习近平总书记“扭住不放，务期必成”

的指示下，装备采购力度进一步加大，公司军品保持高速增长。此外，公司

积极响应政府鼓励高质量民营经济企业参与国防建设的号召，在国家政策及

主管部门鼓励与支持下参与了多个重点型号项目的研制、竞标。目前，公司

与政府客户保持良好合作关系，各型号项目竞标进展顺利。待新型号定型进

入批产阶段，公司业绩有望更上层楼。 

 我们维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 9.09/10.94/13.32

亿元，对应 PE 为 60/50/41 倍（2020.09.25）。维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：新品研发进度不及预期，军品需求落地及业绩释放低于预期。 
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事件 

 公司发布重要合同公告：近日收到与客户签订的军品订货合同，金额为 6420 万

元，合同标的为某重要型号政府装备类产品，公司为本次签署重点型号政府装备

类产品的国内唯一供应商。 

点评 

 军品订单频传佳绩，前期积累接力释放 

2019-2020 年，公司新老型号产品接续签订订货合同，军品增长显著。年初以来

公司已发布 5 次重要军品合同公告，合计金额 8.47 亿元，占公司 2019 年营业总

收入的 51.70%，占公司 2019 年主营业务红外热成像仪营收的 68.40%。公司 2020

年已公布的订单金额同比 2019 年全年增长 14.85%。公司在历年来参与的政府装

备类型号项目竞标中展现出显著的竞争优势，中标的多款产品填补了国内同类型

号产品空白，并陆续承担了多个重点型号高端装备类系统产品的研制、生产任务。

2020 年公司政府装备类产品科研生产订单呈急速增长的态势，在保证既有型号产

品高质量交付的基础上，公司全力落实前期中标型号项目的备产及交付。未来，

随着前期中标政府装备类型号项目逐步完成定型，将陆续实现上述型号项目产品

订货合同的签署。 

 

表 1、2019-2020 年公司公告订单（万元） 

日期 合同金额 合同标的 标的概述 

2020-09-24 6420 某重要型号政府装备类产品 国内唯一供应商 

2020-07-18 13040 某型号政府装备类产品 前期中标产品的首次订货 

2020-07-18 12408 某型号政府装备类产品 前期中标产品的首次订货 

2020-07-18 1109.486 某型号政府装备类产品 既有型号项目的持续批量供货 

2020-06-22 14492.75 红外热像仪 既有型号持续大批量供货 

2020-04-08 28945 红外热像仪 新定型军品首次批量订货 

2020-01-22 6033.4 红外热像仪 新定型军品型号的首批交付 

2020-01-22 2211.6 红外热像仪 新定型军品型号第三次供货 

2020 年合计金额：8.47亿元 

2019-12-30 21750 红外热像仪 既有型号持续大批量供货 

2019-12-29 14138.2 红外热像仪 新定型型号第二次供货 

2019-12-29 1926 综合光电系统 重要型号批量订货 

2019-12-19 13380 红外热像仪 新定型军品型号的首批交付 

2019-12-19 1632 红外热像仪 传统优势型号产品在新军种领域的首次订货 

2019-07-30 3927 红外热像仪 某新型军品型号的首批交付 

2019-07-30 3840 综合光电系统类产品 既有型号持续供货 

2019-04-12 13122.5 某型号军品 新定型某军品型号产品的首批交付 

2019 年合计金额：7.37亿元 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司一直积极响应政府鼓励高质量民营经济企业参与国防建设的号召，持续科研
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创新并进一步拓展红外技术在多品类政府整备类型号产品中的广泛应用。随着政

府对高科技装备能力要求的的提升，公司作为前期已承担多个重点型号装备类产

品的高科技企业，在国家政策及主管部门鼓励与支持下参与了多个重点型号项目

的研制、竞标。公司与政府客户保持良好合作关系，各型号项目竞标进展顺利。 

 

2020 年是“十三五”规划执行的最后一个年度。习近平总书记在 2019 年 3 月 12

日出席解放军和武警部队代表团全体会议时强调，“十三五规划是实现 2020 年目

标任务的收官规划，能不能收好官十分重要。必须加强统筹协调，加强重点突破，

加强责任落实，扭住不放，务期必成。”对比“十二五”末年的高增长，2020 年

公司军品在叠加补偿式采购的基础上，有望实现高速增长。 

 

 盈利预测 

我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润

9.09/10.94/13.32 亿元，对应 PE 为 60/50/41 倍（2020.09.25）。维持“审慎增持”

评级。 

 

 风险提示 

新品研发进度不及预期，军品需求落地及业绩释放低于预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2533  3598  4502  5373   营业收入 1638  3600  4353  5269  

货币资金 598  1517  1655  1734   营业成本 841  1278  1959  2424  

交易性金融资产 90  60  70  67   营业税金及附加 13  12  12  12  

应收账款 767  904  1277  1766   销售费用 85  210  239  308  

其他应收款 25  54  66  79   管理费用 223  240 249 306 

存货 731  452  689  854   财务费用 13  -5  -12  -15  

非流动资产 1799  1698  1631  1555   资产减值损失 -42  120  30  30  

可供出售金融资产 0  7  4  5   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  0  0  0  

投资性房地产 23  23  23  23   营业利润 210  1015  1195  1453  

固定资产 721  706  665  611   营业外收入 1  2  0  1  

在建工程 93  47  23  12   营业外支出 3  7  6  6  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 207  1010  1190  1448  

无形资产 368  369  363  356   所得税  -13  101  95  116  

资产总计 4332  5296  6133  6928   净利润  221  909  1094  1332  

流动负债 636  1012  1248  1474   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 150  287  241  256   归属母公司净利润 221  909  1094  1332  

应付票据 45  60  96  117   EPS(元) 0.14  0.57  0.69  0.84  

应付账款 286  434  665  823        

其他 155  232  246  278   主要财务比率     

非流动负债 163  29  93  87   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 163  29  93  87   营业收入增长率 51.1% 119.8% 20.9% 21.0% 

负债合计 799  1041  1341  1561   营业利润增长率 45.9% 383.9% 17.8% 21.6% 

股本 936  1592  1592  1592   净利润增长率 67.3% 312.0% 20.4% 21.7% 

资本公积 1755  1100  1100  1100        

未分配利润 762  1483  2003  2558   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 48.6% 64.5% 55.0% 54.0% 

股东权益合计 3533  4255  4792  5367   净利率 13.5% 25.2% 25.1% 25.3% 

负债及权益合计 4332  5296  6133  6928   ROE 6.2% 21.4% 22.8% 24.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 18.4% 19.7% 21.9% 22.5% 

净利润 221  909  1094  1332   流动比率 3.98  3.56  3.61  3.65  

折旧和摊销 106  92  97  98   速动比率 2.66  3.05  2.98  2.99  

资产减值准备 42  -18  106  117        

无形资产摊销 35  31  32  32   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 37.5% 74.8% 76.2% 80.7% 

财务费用 7  -5  -12  -15   应收帐款周转率 182.0% 361.2% 334.4% 290.2
% 投资损失 -4  0  0  0        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -16  86  -576  -697   每股收益 0.14  0.57  0.69  0.84  

经营活动产生现金流量 330  954  769  826   每股经营现金 0.21  0.60  0.48  0.52  

投资活动产生现金流量 -189  10  -40  -21   每股净资产 2.22  2.67  3.01  3.37  

融资活动产生现金流量 -439  -46  -591  -727        

现金净变动 -296  918  138  79   估值比率(倍)     

现金的期初余额 892  598  1517  1655   PE 246.8  59.9  49.8  40.9  

现金的期末余额 597  1517  1655  1734   PB 15.4  12.8  11.4  10.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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