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报告要点 

[Table_Summary]国科天成扎根红外，建立了以锑化物技术路线制冷红外为优势特色，非制冷红外和光学产品快

速发展的业务格局。在制冷领域，公司主要选用 InSb技术路线夯实基本盘，在中波波段具有稳

定性高、盲元率低等优势；同时，公司已于 2023 年研制出 T2SL 探测器，有效弥补公司现有

产品体系在长波波段的竞争劣势。在非制冷领域，非制冷红外成像系统在国外陆军装备领域的

应用越来越广泛，尤其无人机(UAV)等方面。此外，国科天成拟收购海利天梦 51%控股权向下

游延伸至无人机，实现自身光电载荷技术与海利天梦的无人机平台及飞控系统的结合。 
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[Table_Summary2] 公司锚定红外从制冷迈向非制冷，可转债扩产迎下游景气 

公司成立于 2014年，是主要从事红外热成像等光电领域的研发、生产、销售与服务业务的国
家级专精特新小巨人企业。公司当前已经建立了以锑化物技术路线制冷红外为优势特色，非制

冷红外和光学产品快速发展的业务格局。公司于 2026年 7月份发布可转债注册稿，拟募资不

超过 8.5亿元用于非制冷红外探测器建设等项目，积极扩产把握下游景气上行。 

制冷：锑化铟夯实基本盘，二类超晶格打开成长天花板 

在制冷领域，公司主要选用 InSb技术路线，同时，公司已于 2023年研制出 T2SL探测器，可
以有效弥补公司现有产品体系在长波波段的竞争劣势。锑化铟属于 III-V 族半导体，主要用于

中波制冷红外探测器。II类超晶格红外探测器的出现克服了碲镉汞和量子阱红外探测器存在的

问题，同时具备两者的优势，成为被国际上看好的第三代红外探测器的最佳选择之一。 

非制冷：轻量化低成本优选方案，军民双市场差异化落地 

非制冷型的探测器舍弃了昂贵复杂的制冷装置，可以工作在室温附近，其体积、重量和成本都

得到明显降低，非制冷型探测器的这些优势，使得其在军用和商业领域都有广泛的应用。非制

冷红外成像系统在国外陆军装备领域的应用越来越广泛，大量型号产品已列装部队，尤其武器

热瞄具（TWS）、手持热像仪、无人机（UAV）、无人驾驶地面车辆、火控和制导等方面。 

无人机：国科天成拟收购海利天梦向下游延伸至无人机 

国科天成拟收购海利天梦 51%控股权，实现自身光电载荷技术与海利天梦的无人机平台及飞
控系统的结合。海利天梦是一家无人机系统整体解决方案提供商，而无人机属于红外产品的下

游代表性应用场景之一，公司通过本次收购可以将产业链向下延伸，通过“平台+载荷”的整

合，提升无人机产品在环境感知、任务执行等方面的综合性能。 

盈利预测与估值 

首次覆盖，给予“买入”评级。国科天成扎根红外，建立了以锑化物技术路线制冷红外为优势

特色，非制冷红外和光学产品快速发展的业务格局。在制冷领域，公司主要选用 InSb 技术路

线夯实基本盘，在中波波段相较于竞争对手的 MCT技术路线具有稳定性高、盲元率低等优势；

同时，公司已于 2023年研制出 T2SL 探测器，有效弥补公司现有产品体系在长波波段的竞争

劣势。在非制冷领域，非制冷红外成像系统在国外陆军装备领域的应用越来越广泛，尤其无人

机(UAV)等方面，公司通过可转债拟募资 8.5 亿元，用于非制冷红外探测器建设等项目，积极

扩产把握下游军民景气上行。我们分析预测，公司 26/27/28 年归母净利润预计为 3.5、5.0、

7.3亿元，同比增速分别为 69%/44%/46%，对应 PE分别为 35、25、17X。 

 

风险提示 

1、产品研制进展不及预期的风险； 

2、下游需求下达不及预期的风险； 

3、收并购进度不及预期及可转债项目建设不及预期的风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险; 
 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 67.96 

总股本(万股) 17,943 

流通A股/B股(万股) 11,916/0 

每股净资产(元) 11.81 

近12月最高/最低价(元) 78.00/42.44 

注：股价为 2026年 9月 2日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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公司锚定红外从制冷迈向非制冷，可转债扩产迎
下游景气 

立足制冷型红外卡位高端防务，发展非制冷型红外捕捉

市场景气 

国科天成前身天成有限成立于 2014年，公司是一家主要从事红外热成像等光电领域的
研发、生产、销售与服务业务的国家级专精特新小巨人企业。公司主要立足于红外产业

链中游的同时，持续向上游核心器件领域拓展并取得多项重大进展，公司以制冷红外技

术为核心，为下游客户提供制冷型红外机芯、整机、电路模块等产品以及探测器、镜头

等零部件，公司产品和服务广泛应用于边防及要地侦查监测、光电吊舱、卫星光学载荷、

红外导引头、执法装备、商业航天、科学研究等对性能要求较高的军用领域及特种领域。 

表 1：国科天成公司基本情况 

国科天成公司基本情况 

中文名称 
国科天成科技股份有限公

司 
有限公司成立日期 2014年 1月 8日 

英文名称 
Teemsun Technology 

Co.,Ltd 
股份公司成立日期 2021年 1月 6日 

注册资本 179,425,908元 法定代表人 罗珏典 

注册地址 

北京市海淀区北清路 81
号 

一区 4号楼 9层 901室 

主要生产经营地址 

北京市海淀区北清 

路 81号一区 4号楼 9 

层 901室 

控股股东 罗珏典、吴明星 实际控制人 罗珏典、吴明星 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成（2024.08），长江证券研究所 

 

图 1：公司自设立以来主要产品或服务、主要经营模式的演变情况 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成（2024.08），长江证券研究所 
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公司是一家拥有武器装备科研生产单位二级保密资格、武器装备科研生产许可证书、装

备承制单位注册证书、武器装备质量体系认证证书等军工业务资质，主要从事红外热成

像等光电领域的研发、生产、销售与服务业务的高新技术企业。除光电业务外，公司还

开展了遥感数据应用、信息系统开发和卫星导航接收机研制等其他业务作为补充。 

图 2：公司核心业务是红外热成像等光电领域业务  图 3：2025年公司光电业务毛利率为 36.31% 

 

 

 

资料来源：国科天成 2025年年报，长江证券研究所  资料来源：国科天成 2025年年报，长江证券研究所 

公司光电业务以红外热成像业务为主，建立了以锑化物技术路线制冷红外为优势特色，

非制冷红外和光学产品快速发展的业务格局，是目前国内少数同时具备制冷红外探测器、

非制冷红外探测器和精密红外镜头研制生产能力的民营红外厂商之一。 

公司制冷红外产品主要包括锑化铟系列产品和二类超晶格系列，其中：锑化铟系列已获

得下游市场的充分检验和广泛认可，是公司制冷红外产品收入的主要来源；二类超晶格

系列代表国内外制冷红外领域的技术前沿，公司已具备中试级别的生产交付能力，市场

知名度和下游客户认可度持续提升，同时公司的二类超晶格探测器量产线预计将在

2026 年底前投产，未来增长潜力巨大。按照集成度的不同，公司制冷红外产品包括探

测器、机芯、整机、电路模块等形式，客户可根据自身需求选择采购形式，集成后可用

于对探测距离、灵敏度、响应速度等性能指标要求较高的领域。 

为提高核心零部件的自主可控供应能力，同时提升公司在国内制冷红外领域的市场地位

和差异化竞争优势，公司针对 T2SL探测器进行了大量的产业布局、人才引进和资金投
入，先后投资参股了从事二类超晶格外延材料业务的国科半导体和从事 MBE设备业务
的国成仪器公司，并引进具备成熟开发经验的海外专家，并租用了中科院苏州纳米所的

实验环境用于 T2SL探测器的样机开发。T2SL探测器是以 InAs/GaSb超晶格为敏感材

料的制冷型探测器，是继 InSb探测器、MCT探测器之后的下一代制冷型探测器，具有

高量子效率、高帧率、高灵敏度、低噪声、非均匀性好等特点，可以实现从短波到长波

波段的全覆盖，在远距离和复杂背景应用场景中更具优势。经长期筹备，公司已于 2023

年成功研制出两款 T2SL探测器，其中：面阵型 T2SL探测器主要用于远距离和复杂背

景下的目标探测，下游以高端军用领域为主；线列型 T2SL探测器系某卫星制造商委托

公司开发的专用型号，主要用于卫星载荷领域。 
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图 4：公司制冷型红外机芯与整机  图 5：公司研制的 T2SL 探测器 

 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

 资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

公司非制冷红外产品以自主研发的非制冷探测器、机芯为主，经下游客户进一步集成后，

可广泛用于红外枪瞄、户外观测、无人机载荷、安防监控等探测距离较近、对轻量化和

性价比要求较高的领域。公司非制冷红外产品性能已达到国内头部企业的主流水平，性

价比较高，是公司现阶段重点布局和发展的产品方向之一。 

为提高公司在非制冷红外领域的竞争力，公司已于 2023年成功研制出一款非制冷型探
测器，该款探测器兼顾性能与成本需求，选用主流的氧化钒材料和陶瓷封装工艺，性能

可以满足红外瞄具及多数民用场景的需求。非制冷型探测器的生产主要包括晶圆制造和

封装两个环节，根据行业惯例，公司在完成电路设计后主要通过委外加工方式获取晶圆，

同时成立控股公司上海天成微用于自建封装线。 

图 6：公司非制冷型红外瞄具机芯与整机  图 7：公司研制的非制冷型探测器 

 

 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

 资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

导航业务是公司自成立初期所延续下来的业务板块，主要产品为导航信号接收、处理、

控制等功能模块，客户可以集成至各类需要配置导航接收功能的系统中使用，且下游客

户群体与公司光电业务存在一定重叠，与光电业务存在一定协同效应。 

遥感业务和信息系统业务属于公司拓展的多元化经营业务板块，主要为客户提供软件开

发服务，其中：信息系统业务主要为客户提供指挥控制、保障调度、综合管理、可视化

数据分析等软件开发服务；遥感业务主要为客户提供遥感数据应用软件的开发服务，应

用场景主要包括农情监测、自然灾害监测、森林/草原等资源监测等领域。 
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技术为本持续研发升级，产品性能比肩国内头部企业 

公司持续巩固在制冷红外市场的竞争优势，同时加大对非制冷红外市场、光学产品市场

的开发支持力度，打造制冷红外、非制冷红外和精密光学共同增长的业务格局。在制冷

红外领域，公司锑化铟系列制冷红外产品销量稳定增长，II类超晶格系列制冷红外产品

的下游认可度持续提升同时，产品销量开始进入快速增长期；在非制冷红外和精密光学

产品领域，公司量产交付能力不断提升。另外，公司发挥自身在上游核心器件领域的优

势，重点加强了对产业链中游从事光电产品集成、开发和应用客户的合作力度，充分利

用其销售渠道和客户资源，将公司产品快速推广至不同的应用场景和终端用户，为公司

后续制冷红外探测器、非制冷红外探测器、精密光学产品等上游核心器件新增产能的快

速消化奠定市场基础。 

研发层面，公司一方面以做强主业为原则，持续推动 II类超晶格探测器、非制冷红外探
测器、红外镜头、SoC红外芯片等红外业务核心器件的优化升级和新型号研发，另一方
面为实现高质量的持续发展，公司结合自身技术优势和国家战略需求，针对雪崩光电探

测器、半导体激光器等领域开展了系列研发工作，为未来拓展光电业务产品条线奠定了

基础。 

公司围绕向上游核心器件领域拓展的战略定位，持续完善产业布局。公司的 II类超晶格

探测器中试线已实现稳定生产和交付，位于成都的 II类超晶格探测器量产线目前已完成

厂房主体建设并转入装修阶段，预计 2026年底前将实现投产；公司位于上海的非制冷

探测器产线已经在 2026年中投产；公司位于杭州的超精密光学加工中心目前已完成扩

建投产，光学产品的量产交付能力已显著提升。 

在军用红外领域，我国军工集团、科研院所及其产业化公司占据了国内军用红外市场的

主要份额，该等单位的业务历史悠久，在直接面向军方的整机和系统产品方面具有较为

完整的技术储备和丰富经验。公司在直接面向军方的整机和系统产品方面与国有军工集

团及科研院所存在一定差距，因此公司目前主要定位于产业链中游并持续向上游拓展，

通过向军工集团、科研院所下属单位及其配套企业供应机芯、整机、电路等产品参与国

内军用红外市场，避免与下游客户发生直接竞争，同时能够更专注于红外热成像技术的

研究。 

公司主要选用 InSb 技术路线，在中波波段相较于竞争对手的 MCT 技术路线具有稳定
性高、盲元率低等优势；同时，公司已于 2023年研制出 T2SL探测器，可以有效弥补
公司现有产品体系在长波波段的竞争劣势。 
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图 8：公司与竞争对手制冷型红外产品的主要差异  图 9：公司与竞争对手产品性能参数对比 

 

 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

 资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成

（2024.08），长江证券研究所 

在制冷型探测器领域，根据高德红外披露信息，目前国内仅高德红外具备 T2SL型探测
器的量产能力，而公司研制的 T2SL探测器已经与高德红外的主要指标基本一致，具体
对比情况如下表所示： 

图 10：国科天成与高德红外二类超晶格产品性能对比 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成（2024.08），长江证券研究所 

在民用红外领域，我国从事民用红外产品业务的企业数量较多，此外 FLIR、Testo、HGH、
FLUKE、Lynred等国外红外厂家在我国有民品销售。公司红外产品以制冷型为主，而
制冷型红外产品具有高性能和高价格的特点，在民用领域的应用相对较少;公司非制冷

红外产品起步时间较晚，但目前也有相关成熟产品供应市场。 

在非制冷型探测器领域，目前同行业可比公司中的高德红外、睿创微纳及大立科技均具

备量产能力。公司研制的 TA640-12非制冷型探测器以性价比为目标，主要性能指标已
与高德红外、睿创微纳采用氧化钒材料及陶瓷封装工艺的产品型号基本一致，具体对比

情况如下表所示： 
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图 11：国科天成与可比公司非制冷探测器性能对比 

 

资料来源：《国科天成首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》国科天成（2024.08），长江证券研究所 

控股南京晨锐腾晶切入气体激光器市场 

2026年 4月 15日，国科天成召开第二届董事会第十六次会议，审议通过了《关于收购

南京晨锐腾晶激光科技有限公司 51%股权的议案》，同意公司以人民币 19,890 万元收

购马俊、唐友清、盛衍杰和王宁阳合计持有的晨锐腾晶 51.00%股权。目前晨锐腾晶已

经成为国科天成的控股子公司。 

晨锐腾晶已在气体激光领域深耕十余年，拥有先进的核心技术、稳定的客户基础和良好

的业绩表现，其二氧化碳气体激光器可广泛用于激光打标、材料加工、医疗美容等民用

领域，并且在国防装备领域具有重要应用。晨锐腾晶建立了包括射频电源技术、红外光

学谐振腔综合技术、多样光束整形技术、超高真空技术、气体配方及超高洁净技术在内

的完整技术体系，并具备基材、抛光、镀膜等全流程的激光镜片生产制造工艺，其自主

研发和生产的二氧化碳激光器各项性能指标处于国内先进水平，已被国内多家著名的激

光打标机、激光雕刻机、激光医疗美容仪器生产厂商选用。 

通过本次交易，国科天成将能够快速切入气体激光器市场，丰富公司的激光产品矩阵，

同时发挥双方各自在下游民用和国防领域的市场资源优势，推进公司激光业务整体的快

速发展。 

图 12：晨锐腾晶的射频 CO2激光器产品  图 13：晨锐腾晶的激光光学镜片产品 

 

 

 

资料来源：晨锐腾晶官网，长江证券研究所  资料来源：晨锐腾晶官网，长江证券研究所 
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可转债拟募资 8.5亿元用于非制冷红外探测器等项目建
设 

公司于 2026年 7月份发布《国科天成科技股份有限公司向不特定对象发行可转换公司
债券募集说明书(注册稿)》，拟募资不超过 8.5亿元用于以下项目建设： 

图 14：国科天成可转债项目 

 

资料来源：国科天成科技股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书(注册稿)，长江证券研究所 

 

表 2：公司可转债项目预计达产收入汇总 

项目名称 实施主体 建设期 
项目完全达产后可实现年

均销售收入 

项目内部收益率 

（所得税后） 

非制冷红外探测器建设项目 全资子公司杭州天芯昂光电科技有限公司 1.5年 20,630.09 万元 16.44% 

超精密长波红外镜头产线建设项目 国科天成 2 年 14,070.38 万元 12.44% 

近红外 APD 光电探测器产线建设项目 全资子公司成都天成锦创科技服务有限公司 2 年 13,308.75 万元 13.60% 

中波红外半导体激光器建设项目 全资子公司苏州燧石光电技术有限公司 2 年 16,502.50 万元 19.36% 

合计   64,511.72万元  

资料来源：国科天成科技股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书(注册稿)，长江证券研究所 

制冷：锑化铟夯实基本盘，二类超晶格打开成长
天花板 

在制冷探测器领域，InSb探测器和 MCT探测器是目前技术最成熟和应用最广泛的两类
制冷型探测器，其中 InSb探测器所用的半导体材料为 InSb(锑化铟)。 
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图 15：红外探测器和系统的发展历史 

 

资料来源：《红外光电探测技术研究现状及展望》马润泽等（2021.10），长江证券研究所 

锑化铟：成熟中波路线，广泛适配精确制导与预警装备 

锑化铟属于 III-V族半导体，具有稳定性高、材料缺陷率低等优点，有利于通过标准化流
程进行批量化生产，但受材料特性影响无法响应长波波段，主要用于中波制冷红外探测

器。由于中波制冷红外具有抗雾霾、抗烟尘、抗高温、抗潮湿环境等特点，在远距离探

测高温目标时具有较强优势，能够满足多数应用场景特别是军用场景的需求。 

图 16：InSb晶体材料的基本特性  图 17：红外光敏材料量子效率图 

 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所 

1952年，Welker首次报道了 InSb材料，基于其独特的物理化学性质以及在红外探测
领域的应用前景，受到了广泛重视，西方发达国家率先投入巨资进行了研发。经过几十

年的发展，国外主要发达国家如美国、加拿大和英国等已经很好地掌握了 InSb 晶体材

料的生长和加工技术。目前国际上主要的 InSb材料供应商有 IQE集团(下属美国Galaxy 

compound semiconductors公司，英国Wafer technology 公司)，5N Plus集团(下属加

拿大 Firebird公司)等。 
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图 18：国外历年来 InSb 晶体材料主要制备技术  图 19：CZ 法晶体生长示意图 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所 

图 20：国际主要供应商 InSb 产品性能参数 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所 

InSb红外探测器性能稳定可靠，响应率和灵敏度极高，其在精确制导领域应用广泛、优
势十分突出，覆盖了包括便携式防空导弹、反坦克导弹、空-空导弹以及巡航导弹等在内
的多种红外制导导弹。1969年，便携式防空导弹首次参加实战，其后多年间，得到了大

量的装备及使用。中东战争、越南战争、阿富汗战争中，便携式防空导弹击落了大量的

飞机和直升机，以极其低廉的成本打击高价值目标，在战场上大放异彩。美国著名的“毒

刺”导弹，其最新型产品采用的便是 128x128元 InSb红外焦平面制导。截至目前，虽

然经过了半个世纪，便携式防空导弹的需求仍旧是长盛不衰。反坦克导弹方面，美国“坦

克破坏者”AAWS-M中程反坦克导弹采用了 62x58元 InSb红外焦平面探测器。以色列

“长钉”反坦克导弹，其采用了 128x128 元 InSb 红外焦平面探测器。空-空导弹方面,

采用 4x128元 InSb红外焦平面探测器的德国“IRIS-T”导弹列装在“狂风”战机上。

采用 128x128 元 InSb 红外焦平面探测器的法国“MICA”导弹列装在“阵风”“幻影

2000”等各种机型的战机上。采用 256x256元 InSb红外焦平面探测器的以色列“怪蛇”

-5导弹更是广泛列装在“幻影”“幼狮"以及“F-15”攻击鹰和“F-16”战隼等各种机型

的战机上。历经多次实战并取得优异战果的美国“响尾蛇”AIM-9X 导弹，其采用了

128x128元 InSb红外焦平面探测器，现已大量出口并列装在众多“北约”成员国家。 
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图 21：“毒刺”便携式防空导弹  图 22：“长钉”反坦克导弹 

 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所 

 

图 23：“响尾蛇”AIM-9X导弹  图 24：KEPD-350巡航导弹 

 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟等（2020.12），长江证券研究所 

弹道导弹防御系统主要包括三个部分，分别是来袭导弹的探测监视系统、导弹识别跟踪

系统和反导导弹防御拦截系统。美国在轨监视的预警卫星中应用了 6000 元 InSb 线列

红外探测器，实现了对全球导弹发射的监视、探测、预警、跟踪等。美国反导导弹防御

拦截系统中，重点部署了海基导弹防御系统和陆基高空防御系统，可有效拦截射程在

600~3500km的中程弹道导弹。众所周知的萨德系统(THAAD)，作为陆基高空防御系统

的重要组成部分，其末端高空防御拦截导弹由 Lockheed 公司制造导引头配置了

512x512 元的 InSb红外焦平面探测器，可以对来袭导弹进行有效探测、识别、跟踪、

拦截。此外，美国还装备了低空导弹防御拦截系统，以应对突破高空防御进入大气层的

来袭导弹，主要包括“标准 II-IVA”导弹以及和以色列共同研制的“箭-2”导弹，它们的

导引头均采用了 256x256元 InSb红外焦平面探测器。 
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图 25：Lockheed公司研制的 640x512元、20μm像元间距的 InSb红
外焦平面阵列 

 图 26：萨德系统(THAAD)的末端高空防御拦截导弹 

 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟（2020.12），长江证券研究所 

红外搜索与跟踪系统一般由扫描望远镜、红外探测器、实时信号处理电路、计算机控制

及显示系统等构成。目前，红外搜索与跟踪系统已经广泛应用于军民领域，美国更是将

红外搜索与跟踪系统大量装备在各个军种。为配合战机、军舰等不同的作战环境，红外

搜索与跟踪系统配置的红外焦平面探测器一般都需要克服恶劣的条件，满足高振动、高

低温度冲击、高湿/湿热等使用环境，这对红外探测器的可靠性提出了很高的要求。InSb

红外探测器稳定性好，在 F数较大、工况环境恶劣的红外系统中仍能保持优良的灵敏度

及可靠性，这使其得到了大量的装备和使用。美国海军舰载红外搜索与跟踪系统配备了

640x480 元 InSb红外焦平面探测器，主要用于搜索和跟踪空中目标，为舰载防御武器

系统提供实时目标信息，以应对敌方诸如巡航导弹等的攻击。“旋风”级巡逻舰上，装备

了 FLIR公司 AN/KAX-1型“海上前视红外”搜索与跟踪系统，其配备的也是 InSb红外

焦平面探测器。美国空军“捕食者”和“探索者”无人机装备的红外搜索与跟踪系统中，

配备了 320x240元 InSb红外焦平面探测器。装备有“夜间猎手”-AN/AAS-51A的海上

巡逻机更是配备了 640x480 元 InSb 红外焦平面探测器。加拿大红外搜索与跟踪系统

MX-20 中也配置了 640x480 元 InSb 红外焦平面探测器，是海军陆战队 AH-1Z直升机

红外搜索与跟踪系统的关键组成单元。 

图 27：AN/AAS-51A红外搜索与跟踪系统  图 28：MX-20红外搜索与跟踪系统 

 

 

 

资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟（2020.12），长江证券研究所  资料来源：《锑化铟晶体材料的发展及应用》柏伟（2020.12），长江证券研究所 

碲镉汞：全域波段覆盖优势显著，工艺瓶颈制约规模化 

碲镉汞属于 II-VI 族三元系化合物半导体，优势在于可以通过调节 Cd 组分变化实现从
短波到中波再到长波的全覆盖，但包含 Hg元素会导致材料稳定性较差，进而导致碲镉
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汞探测器在中波波段的工作稳定性、盲元率、非均匀性等表现不如锑化铟探测器，在长

波及双色（双色指同时覆盖中波和长波波段）的表现不如二类超晶格探测器。同时，碲

镉汞因材料的稳定性差和位错密度大，导致其生产工艺远远多于锑化铟，而且碲镉汞晶

体无法进行单晶制备，须在碲锌镉上进行外延生长，而碲锌镉材料由于其材料特点无法

生长出大尺寸标准晶圆，不利于标准化生产线生产，进一步增加了制备复杂度和生产成

本。 

图 29：雷神视觉系统公司的碲镉汞开发时间表  图 30：RVS碲镉汞 4000X4000红外阵列 

 

 

 

资料来源：《红外光电探测技术研究现状及展望》马润泽等（2021.10），长江证券

研究所 

 资料来源：《红外光电探测技术研究现状及展望》马润泽等（2021.10），长江证券

研究所 

碲镉汞红外探测器存在的一个主要问题是碲镉汞薄膜材料生长的外延衬底问题，与碲镉

汞晶格匹配的衬底是碲锌镉衬底，但目前市售的碲锌镉衬底最大直径大约为 90mm，而

且成本昂贵。欲获得更大尺寸的衬底和碲镉汞材料，必须考虑替代衬底以及晶格不匹配

带来的质量问题，对于长波红外探测器而言，替代衬底上生长的长波碲镉汞材料质量仍

然需要进一步改进和提高。 

综合碲镉汞的优点和缺点可见，实现高性能、低成本的碲镉汞长波红外探测器技术难度

非常大，尤其在国内，比较现实的发展及应用是中波和短波碲镉汞红外探测器。 

图 31：碲镉汞薄膜国内外对比 

 

资料来源：《碲镉汞红外探测器研究进展》赵俊等（2023.03），长江证券研究所 
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二类超晶格：第三代红外探测器，长波探测性能领先 

从物理上分析，II类超晶格红外探测器的出现克服了碲镉汞和量子阱红外探测器存在的
问题，同时具备两者的优势，即具有超越碲镉汞的性能和量子阱红外探测器的产业化优

势，成为被国际上看好的第三代红外探测器的最佳选择之一。II类超晶格红外探测器是

一种低维材料体系，采用类似量子阱红外探测器材料的生长方法进行超晶格材料生长，

不同之处在于超晶格的势阱和势垒层都非常薄，约为几个单分子层厚度(对于中波探测

材料，约 2~3nm)，势阱中的电子通过势垒隧穿形成微带，外来入射光子产生的跃迁在

微带之间完成，通过调节组分、厚度以及界面的应变可调节微带的位置，从而达到调节

类似材料“禁带宽度”的效果。理论计算结果显示 II类超晶格具有从短波到甚长波的红

外探测能力，另外，还可以用于太赫兹探测。II 类超晶格红外探测器的能带结构奇特，

其空穴势阱位置高于电子势阱，电子和空穴分别被限制在不同的材料层，这种非常特殊

的能带结构被称之为 II类能带结构；与此不同的量子阱能带结构称之为 I类能带结构(其

电子势阱和空穴势阱位于同一材料层)。II类超晶格能带结构形成的结果就是无需外界电

注入即实现了载流子反转;另外，电子和空穴之间的复合大大降低，这种材料特性对于制

备中、长波红外激光器是非常有利的，同时可望制备“发光-光接收”或“光接收-发光”

单片集成光电器件。 

与碲镉汞材料相比，II 类超晶格材料的优势体现在以下几方面：第一，II 类超晶格材料

的电子有效质量大，在长波范围约为碲镉汞的 3倍，尤其在甚长波，随着波长增长，碲

镉汞的电子有效质量变小，而 II类超晶格材料的电子有效质量却不变。由此决定了 II类

超晶格探测器带间隧穿电流小，器件暗电流小。第二，通过应变对能带结构的调节作用，

能有效降低俄歇复合，提高载流子有效寿命，提高器件性能。第三，基于 III-V族材料生

长方式，采用先进的 MBE薄膜材料生长系统进行材料生长，衬底采用晶格匹配的 GaSb

衬底，能够生长大面积均匀性好的 II类超晶格红外探测器材料，包括长波红外探测材料;

第四，II类超晶格材料构成元素之间化学键强，材料稳定性好，对工艺的要求大大降低，

器件产业化优势明显，成本可望大大低于碲镉汞红外探测器。 

图 32：I类量子阱和 II类超晶格的能带结构  图 33：碲镉汞和 II类超晶格材料俄歇复合示意图 

 

 

 

资料来源：《第三代红外探测器的发展与选择》史衍丽（2013.01），长江证券研究

所 

 资料来源：《第三代红外探测器的发展与选择》史衍丽（2013.01），长江证券研究

所 
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图 34：理论计算的碲镉汞和 II类超晶格性能比较 

 

资料来源：《第三代红外探测器的发展与选择》史衍丽（2013.01），长江证券研究所 

非制冷：轻量化低成本优选方案，军民双市场差
异化落地 

非制冷探测器依托体积小、重量轻、低成本等优势在军

用和商业领域广泛应用 

非制冷型的探测器舍弃了昂贵复杂的制冷装置，可以工作在室温附近，其体积、重量和
成本都得到明显降低，非制冷型探测器的这些优势，使得其在军用和商业领域都有广泛

的应用。随着近些年非制冷红外探测器技术的发展，其性能也在不断提升，应用范围也

越来越广，甚至可以在一些应用场合替代制冷型的红外探测器。 

按照市场定位来划分，非制冷红外探测器可以分为两个领域：高端市场和低端市场。高

端市场主要针对军用，要求小像元、大面阵、高可靠性；而对于低端市场，主要要求价

格低。非制冷探测技术经过多年的发展，和制冷型的相比，虽然其在性能上有一些差距，

但对于绝大部分的民用需求以及部分的军事应用要求来说，其性能已经可以满足使用需

求。在军事应用领域，由于省去了制冷装置，其结构得到很大的简化，这种简化有效的

提高了系统的可靠性，并缩小了体积、降低了成本。由于其轻便体积小的特点，非制冷

探测器非常适合应用于陆军的轻武器系统，目前已经应用于瞄具、单兵侦察系统等；非

制冷红外探测器能够在远距离的情况下有效地探测并跟踪目标，被应用于红外侦察系统。

而对于低端的民用市场，非制冷红外系统所占领的领域，是制冷型热像仪由于其高昂的

价格而很难进入的。 
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图 35：非制冷红外探测器的应用  图 36：美国非制冷红外探测器发展过程 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所  资料来源：《非制冷红外热成像技术的发展与现状》邢素霞等（2004.10），长江证

券研究所 

按照工作原理，目前已实现商业化应用的非制冷红外探测器大致可以按如下几种类型进

行分类：热释电型探测器、热电堆型探测器、微测辐射热计型(以下称 Bolometer)探测
器等。非制冷红外探测器技术从 20 世纪 80 年代开始发展，到 90 年代初，开始有

Honeywell公司关于红外 Bolometer焦平面产品的文献报道。从几种产品的技术特点比

较来看，热释电探测器工艺与现代半导体工艺的兼容性最差；热电堆探测器像元尺寸到

50~100um 左右就基本已达到极限；而 Bolometer 工艺与半导体制造工艺能很好的兼

容，非常适合于大规模的集成和生产，因此 Bolometer的技术路线逐渐战胜了其他的技

术类型，成为主流的技术方向，并在市场中占领了绝对优势的份额。Bolometer技术诞

生至今，许多材料曾作为 Bolometer的敏感材料，但是由于各自的性能特点和不同的发

展路线，那些性能差、或是不适合于大规模生产的材料逐渐被淘汰，目前到未来相当长

的时间内，应用最广泛、开发最充分的敏感材料是氧化钒(VOx)和非晶硅(α-Si)。 

 

图 37：非制冷红外探测器的发展历程  图 38：Bolometer 器件 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所  资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所 
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图 39：针对非制冷红外探测器封装路线对比 

 

资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所 

国内目前其他生产厂商，高德红外、北方广微、睿创微纳都采用 VOx 技术路线，大立
科技则采用α-Si。经过近十年的发展，国外产品相比国产主流产品在面阵规模、像元间
距和噪声等效温差等指标上已经无明显优势。 

图 40：国内外微测辐射热的主要产品  图 41：热电堆探测器/热释电探测器/InGaAs 探测器 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所  资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所 

尽管 VOx 和α-Si 的非制冷 Bolometer 探测器的商业化取得了很大的成功，但红外热
像仪仍在寻找一个价格更合理、操作更方便、性能更优良的热像仪平台。光电子学、电

子、量子计算等领域的最新进展，也有望为红外探测器领域带来突破性进展。胶体半导

体量子点、量子线碳纳米管和具有组合结构的石墨烯，这些组合结构可能使光电导体、

光电二极管或场效应晶体管的高效益探测器设计成为可能。这些技术以及类似的技术使

得未来实现高速、紧凑、轻量化和低成本传感器工作成为可能。 
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图 42：新型非制冷红外探测器汇总  图 43：新型非制冷红外探测器 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所  资料来源：《非制冷红外探测器研究进展》余黎静等（2021.01），长江证券研究所 

军用非制冷需求高增，无人机等轻量化装备打开替代空

间 

非制冷红外成像系统在国外陆军装备领域的应用越来越广泛，大量型号产品已列装部队，

尤其武器热瞄具(TWS)、手持热像仪、车载视觉增强(DVE)、无人机(UAV)、无人驾驶地
面车辆、火控和制导等方面。在作用距离相对较近的领域，非制冷成像系统有望部分取

代价格高、维护难、体积及功耗较大的制冷型热成像系统。 

图 44：非制冷成像系统的应用领域  图 45：非制冷红外应用于 AN/PAS-13 系列轻、中、重型武器热瞄准具 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 

 资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 
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图 46：非制冷红外应用于驾驶视觉增强器、手持热像仪等  图 47：非制冷红外应用于夜视红外头盔、单兵反坦克导弹等 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 

 资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 

小型无人机上安装红外成像系统，可以完成侦察、航拍等任务。由于其搭载能力、空间

和电池供电、续航能力的限制，成像效果好且体积小、重量轻、功耗低的红外成像系统

至关重要，非制冷红外成像系统较制冷型的优势，就显得尤为明显。 

以色列 Elbit 系统公司的云雀上配置的超轻型热成像传感器，采用高分辨率非制冷长波

前视红外摄像机，其焦距固定、视场为 23°。软件包中集成了先进的图像处理软件，该

轻型热成像传感器总质量仅为 0.7kg~0.8kg。 

IAI/MALAT公司的“鸟眼 400”，全重约 5kg，在机腹部安置的 MicroPOP光电载荷直径

为 10.16cm，具有全稳定的底座和可更换的光电传感器，传感器包括 10倍光学变焦彩

色相机以及采用 320X240非制冷焦平面的红外相机，红外相机固定为 7°视场。 

“龙眼”无人机是一款小型、全自动、可返回、手持式发射的无人机，重约 2.3kg，长

3ft，翼展 4ft。“龙眼”无人机安装了一台美国英迪戈系统公司的 UL3红外摄像机，使用

160X120 非制冷探测器、F/1.6镜头、NETD优于 80mK。包括光学系统在内，摄像机

重量不到 200g，容积小于 50cm3，功率约 1W，输出模拟视频和 14 bit 数字视频。 

“大乌鸦”无人机由美国航宇环境公司生产，是“指针”无人机的缩小型，供排级部队

使用。该无人机重 2.72kg，装备红外摄像机和数据链，滞空时间为 90min。“大乌鸦”

无人机采用编程飞行模式，装有全球卫星导航系统、昼夜/红外夜视摄像机和激光指示器，

可向 15km外的后方操作手传输战场画面。 
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图 48：云雀无人机和鸟眼 400无人机应用了非制冷红外  图 49：龙眼无人机和大乌鸦无人机应用了非制冷红外 

 

 

 

资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 

 资料来源：《非制冷红外成像系统在陆军装备中的应用现状及趋势》李煜等

（2017.07），长江证券研究所 

民用非制冷多点开花，工业、户外、车载夜视带来长期

增量 

工业、户外、车载等民用市场是非制冷红外探测器的核心下游。红外热像仪在民用市场

的增长主要来源于产品成本下降带来新应用领域的不断扩大，随着在电力、消费、建筑、

执法、消防、车载等行业应用的推广，民用红外热像仪需求将持续稳健增长。在欧美地

区，狩猎属于传统户外运动项目，受众群体庞大，据 Lynred公司 2018年的报告，欧洲

和美国注册猎人数分别达约 1120 万人和 670 万人。户外狩猎参与度及消费动机方面，

据美国户外行业协会（OIA）统计，2022 年全美有约 1470 万人参与过枪支狩猎活动，

占 6岁及以上美国人口的近 5%，参与枪支狩猎活动的猎人中有 73%在 2022年购买过

狩猎装备；另据美国经济分析局（BEA）统计，2021年美国户外狩猎和射击运动产业经

济附加值达到约 108亿美元。红外热像仪能够不分昼夜地有效感知环境温度差异，在搜

寻生物体方面有显著优势，随着用户消费水平的逐渐提高和红外热像仪成本下降，海外

户外狩猎用红外热像仪市场有望持续扩张。 

图 50：装备价格较高仍然是美国人不参与狩猎活动的最主要原因之一 

 

资料来源：OIA，长江证券研究所 

交通事故统计数据表明，低光照水平、低能见度条件下驾驶具有极高的潜在危险，高级

驾驶辅助系统（ADAS）有助于提高夜间等照明不佳条件下的道路交通安全性。从可选
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夜视走向强制夜视 AEB/PAEB，汽车主动安全升级及自动驾驶技术需求有望牵引车用
红外热成像实现从 0到 1的高增。若后续欧盟、中、日、韩等主要汽车制造国在未来跟
进相关政策，据 Yole估计，全球车载红外相机市场有望在 2028年后达到每年 6800万

辆车。此外，考虑到长波红外相机在探测行人时的高可靠性，以及在低能见度环境下的

稳定工作性能，它极有可能成为所有 SAE 4 级及以上自动驾驶车辆、自动驾驶出租车

的主流配置。根据 Yole统计预测，强制 AEB要求、自动驾驶和通用车辆安全需求，将

使红外相机从部分“选配”（2023 年装车量仅为约 20 万辆）成为车辆传感器领域的核

心关键组成，并与现有技术（如可见光相机、微波雷达、激光雷达）融合共存，牵引全

球车载热成像仪市场将从 2023年的仅 0.78亿美元快速增长到 2029年的 3.44亿美元，

未来 6年的 CAGR达 28%。 

图 51：“强制 AEB”政策或牵引每年超过 6800万辆的车载热像仪需求  图 52：车载热像仪市场未来 6年营收 CAGR达约 28% 

 

 

 

资料来源：Yole，长江证券研究所  资料来源：Yole，长江证券研究所；单位：百万美元 

公司拟收购海利天梦向红外产业链下游延伸 

国科天成拟控股海利天梦向下延伸至无人机产品 

国科天成拟收购海利天梦 51%控股权，实现自身光电载荷技术与海利天梦的无人机平
台及飞控系统的结合。据公司 2026 年 7 月 28 日披露的《国科天成科技股份有限公司

投资者关系活动记录》，公司于 2026年 7月 13日与海利天梦大股东丁锋签订了股权转

让协议，拟收购其持有的海利天梦 51%控股权，截至目前本次交易处于推进阶段，尚未

完成交割和工商变更手续，本次交易金额和标的公司各项财务指标未达到董事会审议和

公告标准。海利天梦是一家无人机系统整体解决方案提供商，而无人机属于红外产品的

下游代表性应用场景之一，公司通过本次收购可以将产业链向下延伸，实现自身光电载

荷技术与海利天梦的无人机平台及飞控系统的结合，通过“平台+载荷”的整合，提升

无人机产品在环境感知、任务执行等方面的综合性能。未来双方将结合各自在技术、市

场和资源方面的优势，在无人机系统设计、场景应用等领域展开合作，以期实现业务层

面的协同效应。 

海利天梦产品涵盖常规无人机与巡飞弹等 

北京海利天梦科技有限公司成立于 2014 年，是国内领先的无人机整体解决方案服务商，
专注于无人机飞行平台和飞行导航系统的研发与生产。公司产品线涵盖固定翼、复合翼

及直升机等多种无人机型号，并可提供全面的外场保障服务。公司自研的无人机产品已

涵盖中小型各级别 20 余种，最大起飞重量 700kg，产品集成度高，轻便灵活，机动性
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能出色，广泛应用于各行业。依托资深的技术团队和严格的质量控制体系，公司为客户

提供全方位、定制化的解决方案，持续推动无人机技术革新和应用的广泛拓展。 

图 53：海利天梦 XF-35E常规系列产品  图 54：海利天梦 XF-200T常规系列产品 

 

 

 

资料来源：《海利天梦 XF常规系列产品》海利天梦（2024.11），长江证券研究所  资料来源：《海利天梦 XF常规系列产品》海利天梦（2024.11），长江证券研究所 

 

图 55：海利天梦 SA-180巡飞弹系列产品  图 56：海利天梦 SA-90巡飞弹系列产品 

 

 

 

资料来源：《海利天梦 SA巡飞弹系列产品》海利天梦（2024.11），长江证券研究

所 

 资料来源：《海利天梦 SA巡飞弹系列产品》海利天梦（2024.11），长江证券研究

所 

海利天梦自研发动机掌握底层关键技术 

无人机发动机是无人机飞行系统的核心部件，它负责将燃料转化为动力，驱动无人机升

空、巡航和执行任务，海利天梦自研发动机掌握底层关键技术，保障产品自主可控。 
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图 57：海利天梦自研发动机掌握底层关键技术 

 

资料来源：《海利天梦 HL发动机系列》海利天梦（2024.11），长江证券研究所 
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盈利预测与估值 

首次覆盖，给予“买入”评级。国科天成扎根红外，建立了以锑化物技术路线制冷红外

为优势特色，非制冷红外和光学产品快速发展的业务格局。在制冷领域，公司主要选用

InSb技术路线夯实基本盘，在中波波段相较于竞争对手的MCT技术路线具有稳定性高、

盲元率低等优势；同时，公司已于 2023 年研制出 T2SL探测器，有效弥补公司现有产

品体系在长波波段的竞争劣势。在非制冷领域，非制冷红外成像系统在国外陆军装备领

域的应用越来越广泛，尤其无人机(UAV)等方面，公司通过可转债拟募资 8.5 亿元，用

于非制冷红外探测器建设等项目，积极扩产把握下游军民景气上行。我们分析预测，公

司 26/27/28年归母净利润预计为 3.5、5.0、7.3亿元，同比增速分别为 69%/44%/46%，

对应 PE分别为 35、25、17X。 
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风险提示 

1、产品研制进展不及预期的风险：核心技术攻关、样品测试及量产落地进度滞后，导

致整体研制节奏未达原定规划目标的风险。 

2、下游需求下达不及预期的风险：下游行业客户订单释放、采购计划落地放缓，导致

市场整体需求规模低于前期预判水平的风险。 

3、收并购进度不及预期及可转债项目建设不及预期的风险：公司拟收购北京海利天梦

51%的股份，收购还在进行中，存在进度不及预期的风险；可转债项目存在建设进度不

及预期的风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测时，我们对公司光

电业务等核心业务的收入以及毛利率进行了假设，若上述假设不成立或不及预期，则我

们的盈利预测及估值结果可能出现偏差。悲观条件下，公司 26/27/28 年归母净利润预

计为 2.5、3.2、3.9 亿元，同比增速分别为 24%/25%/23%，对应 PE 分别为 48、39、

31X。 

表 3：公司收入和利润的敏感性分析（单位：百万元） 

 基准情形 悲观情形 

 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1727.77  2453.58  3493.26  1436.45  1856.38  2400.10  

同比增速 56.59% 42.01% 42.37% 30.19% 29.23% 29.29% 

毛利率 38.38% 38.20% 38.03% 38.86% 38.91% 38.96% 

归母净利润 345.36 497.67 726.21 252.44 316.64 391.01 

同比增速 69.19% 44.10% 45.92% 23.67% 25.43% 23.49% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1103 1728 2454 3493  货币资金 215 149 82 217 

营业成本 668 1065 1516 2165  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 435 663 937 1329  应收账款 801 960 1159 1261 

％营业收入 39% 38% 38% 38%  存货 745 887 927 1082 

营业税金及附加 3 4 6 8  预付账款 556 700 1085 1507 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 36 52 65 87 

销售费用 9 16 22 31  流动资产合计 2354 2747 3318 4155 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 37 37 37 37 

管理费用 58 99 139 195  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 6% 6% 6%  固定资产合计 454 687 860 990 

研发费用 65 111 155 217  无形资产 9 8 6 5 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 0 3 4 5 

财务费用 21 52 62 71  递延所得税资产 22 27 27 27 

％营业收入 2% 3% 3% 2%  其他非流动资产 493 427 398 383 

加：资产减值损失 -1 0 0 0  资产总计 3369 3936 4650 5602 

信用减值损失 -47 0 0 0  短期贷款 1096 1246 1396 1546 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 92 129 192 271 

投资收益 -1 2 1 3  预收账款 6 6 10 13 

营业利润 238 399 576 840  应付职工薪酬 24 37 53 75 

％营业收入 22% 23% 23% 24%  应交税费 15 25 34 49 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 42 83 104 131 

利润总额 238 398 576 840  流动负债合计 1275 1525 1790 2085 

％营业收入 22% 23% 23% 24%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 34 51 76 110  应付债券 0 0 0 0 

净利润 204 347 500 729  递延所得税负债 1 4 4 4 

归属于母公司所有者的净利润 204 345 498 726  其他非流动负债 47 48 48 48 

少数股东损益 0 2 2 3  负债合计 1323 1577 1841 2137 

EPS（元） 1.14 1.92 2.77 4.05  归属于母公司所有者权益 2040 2350 2798 3452 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 6 8 10 13 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 2046 2359 2808 3465 

经营活动现金流净额 -130 127 184 412  负债及股东权益 3369 3936 4650 5602 

取得投资收益收回现金 0 2 1 3  基本指标     

长期股权投资 -34 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -324 -289 -285 -284  每股收益 1.14 1.92 2.77 4.05 

其他 -14 7 0 0  每股经营现金流 -0.72 0.71 1.02 2.30 

投资活动现金流净额 -371 -279 -284 -281  市盈率 50.60 35.31 24.50 16.79 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.07 5.19 4.36 3.53 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 36.83 23.60 17.34 12.53 

银行贷款增加（减少） 958 150 150 150  总资产收益率 7.0% 9.5% 11.6% 14.2% 

筹资成本 -38 -93 -116 -146  净资产收益率 10.0% 14.7% 17.8% 21.0% 

其他 -652 29 0 0  净利率 18.5% 20.0% 20.3% 20.8% 

筹资活动现金流净额 268 86 34 4  资产负债率 39.3% 40.1% 39.6% 38.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -233 -66 -66 135  总资产周转率 0.38 0.47 0.57 0.68 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

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，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；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。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
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