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市场数据  
收盘价(元) 51.26 

一年最低/最高价 23.56/54.01 

市净率(倍) 4.64 

流通A股市值(百万元) 22,987.53 

总市值(百万元) 22,987.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.06 

资产负债率(%,LF) 38.26 

总股本(百万股) 448.45 

流通 A 股(百万股) 448.45  
 

相关研究  
《睿创微纳(688002)：2023 年年报点

评：营收高速增长，特种民用放量，

国内外业务双轮驱动》 

2024-04-25 

《睿创微纳(688002)：2023 年三季报

点评：销售推动利润上升，微波激光

实现行业突破》 

2023-10-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2646 3559 4228 5192 6065 

同比 48.62 34.50 18.81 22.81 16.80 

归母净利润（百万元） 313.37 495.77 576.73 828.95 988.04 

同比 (32.05) 58.21 16.33 43.73 19.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 1.11 1.29 1.85 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 70.44 44.52 38.27 26.63 22.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，公司前三季度实现营业收入 31.50 亿元，

同比增长 18.31%，实现归母净利润 4.83 亿元，同比增长 24.94%。 

投资要点 

◼ 营收利润双增长，盈利能力明显增加：公司在 2024 年前三季度的营收
利润表现稳健，营业收入达到 31.50 亿元，同比增长 18.31%，显示出公
司在前三季度的销售业绩有所提升。前三季度实现归母净利润 4.83 亿
元，同比增长 24.94%，同比增长幅度超过了营业收入的增速，说明公司
在盈利能力上有所增强。这些数据反映出公司在前三季度的经营效率和
盈利能力均有所提升。其中 2024 年第三季度实现营业收入 11.28 亿元，
同比增加 28.46%，实现归母净利润 2.59 亿元，同比大增 100.35%。此
外第三季度销售毛利率达到 54.11%，销售净利率达到 18.91%，同比均
有所增长，公司的盈利能力有所增强。 

◼ 经营活动产生的现金流量净额同比好转，研发投入稳健增加成果丰硕：
公司在 2024 年前三季度经营活动产生的现金流量净额同比增长
25.26%，达到 1.82 亿元，这一增长主要得益于公司经营活动产生的现
金流入增加。投资活动产生的现金流量净额为负，且较上年同期有所减
少，这可能是由于公司在前三季度加大了对固定资产、无形资产和其他
长期资产的投资。此外，公司 2024 年前三季度的研发投入达到 5.75 亿
元，同比增加 24.52%，公司在红外探测器芯片、热成像机芯模组和红外
热像仪整机产品线不断丰富，实现了从 8μm 到 6μm 像元间距的产品覆
盖，特别是在 6μm 产品上，公司实现了从 0 到 1 的突破，样品初测 NETD

小于 50mK，预示着公司在低成本、小型化红外成像领域的技术积累。 

◼ 公司特种装备和民用市场双增长：公司在特种装备和民用市场均实现强
劲增长，上半年顺利完成各项任务并启动多个项目。在民用领域，公司
积极拓展全球市场，通过营销网络深入国内外市场。随着技术的成熟和
市场的拓展，预计公司业绩将持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司是国内非制冷红
外芯片领军企业，海外及军民市场需求有望持续增长，我们看好公司长
期发展，我们略微下调先前的预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润
分别为 5.77/8.29/9.88 亿元，前值 6.84/8.98/11.76 亿元，对应 PE 分别为
38/27/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）战略风险；2）宏观经济波动风险；3）行业竞争风险；4）
采购与供应链管理风险。  
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睿创微纳三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,510 4,726 5,392 6,244  营业总收入 3,559 4,228 5,192 6,065 

货币资金及交易性金融资产 1,391 885 930 991  营业成本(含金融类) 1,779 2,056 2,519 2,910 

经营性应收款项 1,488 1,597 2,159 2,230  税金及附加 32 28 41 44 

存货 1,556 2,170 2,274 2,929  销售费用 215 249 310 359 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 391 465 571 667 

其他流动资产 75 73 28 93  研发费用 683 870 1,033 1,227 

非流动资产 3,787 4,124 4,488 4,690  财务费用 36 46 51 47 

长期股权投资 150 185 212 243  加:其他收益 78 88 111 128 

固定资产及使用权资产 1,798 2,145 2,414 2,596  投资净收益 32 26 39 42 

在建工程 86 67 58 54  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 227 251 260 277  减值损失 (121) (121) (122) (132) 

商誉 142 157 177 195  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 411 508 697 850 

其他非流动资产 1,367 1,303 1,350 1,308  营业外净收支  (12) 1 1 2 

资产总计 8,297 8,851 9,880 10,934  利润总额 399 509 698 852 

流动负债 1,565 1,840 2,111 2,242  减:所得税 (23) 0 (20) (12) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 218 247 153 121  净利润 422 509 718 864 

经营性应付款项 927 1,029 1,353 1,406  减:少数股东损益 (74) (68) (111) (124) 

合同负债 139 236 243 307  归属母公司净利润 496 577 829 988 

其他流动负债 280 328 361 407       

非流动负债 1,610 1,610 1,610 1,610  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.29 1.85 2.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,355 1,355 1,355 1,355  EBIT 416 770 952 1,118 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 641 1,170 1,418 1,673 

其他非流动负债 247 247 247 247       

负债合计 3,175 3,450 3,721 3,852  毛利率(%) 50.02 51.38 51.48 52.02 

归属母公司股东权益 4,812 5,159 6,028 7,076  归母净利率(%) 13.93 13.64 15.97 16.29 

少数股东权益 310 242 131 7       

所有者权益合计 5,122 5,401 6,159 7,083  收入增长率(%) 34.50 18.81 22.81 16.80 

负债和股东权益 8,297 8,851 9,880 10,934  归母净利润增长率(%) 58.21 16.33 43.73 19.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 491 570 1,001 917  每股净资产(元) 10.25 11.00 12.94 15.27 

投资活动现金流 (1,153) (741) (760) (714)  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 1,160 (306) (157) (92)  ROIC(%) 7.60 11.22 13.34 13.96 

现金净增加额 500 (476) 84 111  ROE-摊薄(%) 10.30 11.18 13.75 13.96 

折旧和摊销 225 400 465 556  资产负债率(%) 38.26 38.98 37.66 35.23 

资本开支 (464) (753) (740) (753)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.52 38.27 26.63 22.34 

营运资本变动 (285) (496) (327) (649)  P/B（现价） 4.80 4.47 3.80 3.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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