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事件：公司发布 2025 年三季度报告，2025 年 1-9 月实现营业收入

30.68 亿元，较上年同期增长 69.27%；归属于上市公司股东的净利润 5.82

亿元，较上年同期增长 1058.95%；基本每股收益 0.14 元，较上年同期增

长 1055.08%。 

 

合同负债大幅增长，看好全年业绩表现。报告期内，公司营业收入和

利润均实现大幅增长，主要原因系型号项目类产品恢复交付，且与某贸易

公司签订的完整装备系统总体外贸产品合同已完成国外验收交付，同时公

司大力扩展民品领域，红外芯片应用业务需求快速释放所致。报告期内，

公司完整装备系统总体项目取得多个进展，其中 2025 年 7 月公告签订完

整装备系统总体外贸产品国内采购合同和某型号光电系统订购合同总金

额 68,509.91 万元人民币；2025 年 8 月公告签订某型号完整装备系统总

体产品订购合同和某型号装备热像仪产品订购合同总金额 30,679.07 万

元人民币。截至本报告期末，公司合同负债达到 129,642.30 万元，较上

年同期增长 139.74%，显示公司在手订单充足；综合毛利率水平达到

57.91%，较上年同期提升 5.34 个百分点，我们看好公司全年业绩表现。 

 

红外全产业链布局，应用领域不断拓展。公司构建了从底层红外核心

器件，到综合光电系统，再到顶层完整装备系统总体的全产业链科研生产

布局。在完整装备系统总体方面，公司已获得多类型完整装备系统总体科

研及生产资质，涉及的完整装备总体领域覆盖面广、品类多样，在国内及

外贸多个完整装备系统总体项目竞标中展现出较强的竞争优势。在民品方

面，公司持续深耕红外领域新兴细分行业，不断提升行业综合解决方案能

力，依托智能感知技术助力各行业数字化转型，进一步扩大市场空间。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年的净利润为 6.59 亿元、

7.75 亿元、8.79 亿元，EPS 为 0.15 元、0.18 元、0.21 元，对应 PE 为 86

倍、74 倍、65 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增长不及预期；产品交付进度不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2677.59  5087.41  6104.89  7020.63  

营业收入增长率(%) 10.87% 90.00% 20.00% 15.00% 

归母净利润（百万元） -447.19  659.08  774.81  878.96  

净利润增长率(%) -760.56% 247.38% 17.56% 13.44% 

摊薄每股收益（元） -0.105  0.154  0.181  0.206  

市盈率（PE） -127.40  86.44  73.53  64.82  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         利润表（百

万） 
        

  2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 573.57  50.87  61.05  70.21   营业收入 2677.59  5087.41  6104.89  7020.63  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 营业

成本 
1587.31  2491.81  2990.18  3438.70  

应 收 和 预

付款项 
1661.07  5985.72  3190.43  7362.14   营 业 税 金

及附加 
28.41  51.55  61.86  71.13  

其 他 应 收

款（合计） 
33.63  0.00  0.00  0.00   营业费用 140.18  223.61  268.33  308.59  

存货 2160.78  4202.88  3433.52  5348.34   管理费用 303.39  509.75  611.69  703.45  

其 他 流 动

资产 
19796.16  197.96  197.96  197.96   研发费用 745.63  1129.95  1355.93  1559.32  

长 期 股 权

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 6.43  (33.95) (33.95) (33.95) 

金 融 资 产

投资 
0.00  3009.34  5429.38  3436.18   减值损失 (328.58) 0.00  0.00  0.00  

投 资 性 房

地产 
17.17  13.52  9.88  6.23   加 : 投资

收益 
13.83  0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

2523.54  2175.84  1828.15  1480.46   公 允 价 值

变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

799.78  705.31  610.83  516.35   其 他 经 营

损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
1302.41  (221.36) 84.58  (2276.06)  营业利润 (448.51) 714.69  850.84  973.38  

资产总计 9236.28  14616.91  10599.01  16248.89   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

51.18  60.69  60.69  60.69  

短期借款 950.63  5036.56  991.87  5325.90   利润总额 (397.33) 775.39  911.54  1034.07  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 所得

税 
49.85  116.31  136.73  155.11  

应 付 和 预

收款项 
1490.26  2506.83  2206.65  3151.58   净利润 (447.19) 659.08  774.81  878.96  

长期借款 125.00  125.00  125.00  125.00   减 : 少数

股东损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 1296.78  5382.71  1338.03  5672.05   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

(447.19) 659.08  774.81  878.96  

负债合计 2912.04  8014.54  3669.68  8948.63   预测指标         

股本 4270.74  4270.74  4270.74  4270.74     2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 866.11  866.11  866.11  866.11   EBIT (390.91) 741.44  877.59  1000.13  

留存收益 1187.40  1465.53  1792.49  2163.41   EBITDA (150.23) 1204.86  1341.01  1445.94  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

6324.24  6602.37  6929.34  7300.26   NOPLAT (485.23) 578.64  694.36  798.52  

少 数 股 东

权益 
0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 (447.19) 659.08  774.81  878.96  

股 东 权 益

合计 
6324.24  6602.37  6929.34  7300.26   EPS (0.10) 0.15  0.18  0.21  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

9236.28  14616.91  10599.01  16248.89   BPS 1.48  1.55  1.62  1.71  
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      PE (127.40) 86.44  73.53  64.82  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 0.57  N/A N/A N/A 

 2024 2025E 2026E 2027E  PB 9.01  8.63  8.22  7.80  

经 营 性 现

金净流量 
231.54  (4313.21) 4417.17  (3902.36)  PS 21.28  11.20  9.33  8.11  

投 资 性 现

金净流量 
(1554.76) 51.59  51.59  51.59   PCF 246.05  (13.21) 12.90  (14.60) 

筹 资 性 现

金净流量 
406.78  3738.93  (4458.58) 3859.93   EV/EBIT (147.09) 83.80  66.19  62.41  

现 金 流 量

净额 
(914.52) (522.69) 10.17  9.16    EV/EBITDA (382.75) 51.57  43.32  43.17  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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