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睿创微纳(688002.SH)   

行业景气订单充足产能提升，8μm产品量产

导入毛利率显著上行 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2026年上半年，公司实现营收 43.97亿元，同比增长 72.84%；归母净利润 12.59亿元，同

比增长 258.78%；扣非归母净利润 12.33亿元，同比增长 275.38%。2026Q2，公司实现营

收 24.52 亿元，同比增长 74.22%，环比增长 26.06%；归母净利润 7.81 亿元，同比增长

280.43%，环比增长 63.06%；扣非归母净利润 7.64 亿元，同比增长 290.12%，环比增长

63.03%。 

⚫ 2026年上半年，营业收入同比增长 72.84%，主要原因系报告期内，受益于行业需求高度景

气，公司在手订单充裕、新接订单情况向好；另一方面，公司持续推进产能建设，随着产能

的释放，公司 2026年半年度的营业收入实现了同比和环比双增长。利润指标增长主要系销

售收入增长，同时公司不断优化产品以及客户结构，由此带来的规模效应使得盈利有了较大

幅度的增长。 

⚫ 公司盈利水平显著提高。2026年上半年，公司整体毛利率 57.76%，同比增加 7.04pct；归

母净利率 28.64%，同比增加 14.85pct；加权平均净资产收益率 17.01%，同比增加 10.74pct。

2026Q2，公司毛利率 61.21%，同比增加 6.65pct，环比增加 7.81pct；归母净利率 31.84%，

同比增加 17.26pct，环比增加 7.22pct。 

⚫ 8μm产品批量供应，红外主业毛利率显著提高。分产品看，2026年上半年红外热成像业务

实现营业收入 41.89亿元，同比增长 74.40%，占营收比例 95.27%，占比增加 0.79pct，毛

利率 59.77%，同比增加 6.84pct。报告期内，公司完成 8μm 系列产品量产导入，1920×

1080、1280×1024及 640×512面阵三款产品已进入量产阶段，可批量化供应；第二代高

性能 8μm 1280×1024及 640×512产品完成样品开发。微波射频业务实现营业收入 0.79

亿元，同比增长 5.60%，占营收比例 1.79%，占比减少 1.15pct，毛利率 4.11%，同比减少

5.43pct。 

⚫ 分地区看，2026年上半年国内业务实现营业收入 28.74亿元，同比增长 46.75%，占营收比

例 65.37%，占比减少 11.62pct，毛利率 55.66%，同比增加 4.83pct。境外业务实现营业收

入 15.22亿元，同比增长 160.10%，占营收比例 34.63%，占比增加 11.62pct，毛利率 61.73%，

同比增加 11.38pct。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

32.54/41.38/51.63亿元，对应 9月 24日收盘价 PE为 25.6/20.1/16.1倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：行业需求不及预期；市场竞争加剧；产能建设及海外市场拓展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6304 10020 13200 16200 

同比增长 46.1% 58.9% 31.7% 22.7% 

归母净利润（百万元） 1125 3254 4138 5163 

同比增长 97.7% 189.3% 27.2% 24.8% 

毛利率 52.5% 58.3% 58.0% 58.2% 

ROE 16.9% 33.8% 30.7% 28.3% 

每股收益（元） 2.42 6.99 8.89 11.09 

市盈率 74.0 25.6 20.1 16.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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事件 

公司发布 2026年半年报，公司实现营收 43.97亿元，同比增长 72.84%；归母净

利润 12.59 亿元，同比增长 258.78%；扣非归母净利润 12.33 亿元，同比增长

275.38%；基本每股收益 2.72元，同比增长 253.25%。 

 

点评 

⚫ 2026Q2营收、归母净利润高增 

2026年上半年，公司实现营收 43.97亿元，同比增长 72.84%；归母净利润 12.59

亿元，同比增长 258.78%；扣非归母净利润 12.33亿元，同比增长 275.38%；基

本每股收益 2.72元，同比增长 253.25%。 

2026年上半年，营业收入同比增长 72.84%，主要原因系报告期内，受益于行业

需求高度景气，公司在手订单充裕、新接订单情况向好；另一方面，公司持续推

进产能建设，随着产能的释放，公司 2026 年半年度的营业收入实现了同比和环

比双增长。利润指标增长主要系销售收入增长，同时公司不断优化产品以及客户

结构，由此带来的规模效应使得盈利有了较大幅度的增长。 

据《睿创微纳 2026年半年度业绩预增的自愿性披露公告》，受益于行业需求高度

景气，公司在手订单充裕、新接订单情况向好；另一方面，公司持续推进产能建

设，随着产能的释放，公司 2026年二季度的营业收入实现了同比和环比双增长。

展望下半年，公司有望进一步释放供给弹性，承接并交付更多订单。得益于红外

8μm产品批量出货，以及规模效应和良率提升，上半年毛利率显著提高。 

图1、2022H1-2026H1 年营收（亿元）及同比增

速 
 
图2、2022H1-2026H1 年归母净利润（亿元）及

同比增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2026Q2，公司实现营收 24.52 亿元，同比增长 74.22%，环比增长 26.06%；归

母净利润 7.81 亿元，同比增长 280.43%，环比增长 63.06%；扣非归母净利润

7.64亿元，同比增长 290.12%，环比增长 63.03%。 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润（亿

元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2023 

Q1 46.52 7.90 22.20% 0.82 16.46% 

Q2 52.39 9.94 27.94% 1.76 35.50% 

Q3 51.53 8.78 24.68% 1.29 26.08% 

Q4 49.01 8.96 25.19% 1.09 21.96% 

2024 

Q1 46.64 10.07 23.33% 1.29 22.60% 

Q2 52.26 10.15 23.52% 0.96 16.83% 

Q3 54.11 11.28 26.14% 2.59 45.53% 

Q4 47.90 11.66 27.01% 0.86 15.04% 

2025 

Q1 45.95 11.37 18.03% 1.46 12.97% 

Q2 54.57 14.07 22.32% 2.05 18.25% 

Q3 54.05 15.42 24.46% 3.56 31.63% 

Q4 53.51 22.18 35.19% 4.18 37.15% 

2026 
Q1 53.40 19.45  4.79  

Q2 61.21 24.52  7.81  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 红外主业营收高增，毛利率显著提高 

分产品看，2026 年上半年： 

➢ 红外热成像业务实现营业收入 41.89 亿元，同比增长 74.40%，占营收比例

95.27%，占比增加 0.79pct，毛利率 59.77%，同比增加 6.84pct。报告期内，

公司完成 8μm系列产品量产导入，1920×1080、1280×1024及 640×512

面阵三款产品已进入量产阶段，可批量化供应；第二代高性能 8μm 1280×

1024及 640×512产品完成样品开发。 

➢ 微波射频业务实现营业收入 0.79亿元，同比增长 5.60%，占营收比例 1.79%，

占比减少 1.15pct，毛利率 4.11%，同比减少 5.43pct。公司继续推进从核心

芯片到组件、子系统、分系统、整机的全链条技术和产品研制，各业务模块

协同效应强化。 

➢ 其他业务实现营业收入 1.29 亿元，同比增长 95.98%，毛利率 25.29%，同

比增加 9.19pct。激光方向，公司面向特种装备、低空经济及消费电子等应用

领域，已形成系列铒玻璃激光器、铒玻璃测距模组、半导体测距模组完整产

品线，并稳步推进技术研发与批量交付。 
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图3、2023H1-2026H1公司分产品营收（亿元）  图4、2023H1-2026H1公司分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分地区看： 

➢ 2026年上半年国内业务实现营业收入 28.74亿元，同比增长 46.75%，占营

收比例 65.37%，占比减少 11.62pct，毛利率 55.66%，同比增加 4.83pct。 

➢ 境外业务实现营业收入15.22亿元，同比增长160.10%，占营收比例34.63%，

占比增加 11.62pct，毛利率 61.73%，同比增加 11.38pct。 

 

⚫ 睿创微电子营收及净利润显著增长 

2026年上半年，子公司睿创微电子实现营业收入 32.18亿元，同比增长 163.79%；

净利润 9.92亿元，同比增长 405.73%；净利率 30.82%，同比增加 14.74pct。 

 

⚫ 盈利水平显著提高 

2026年上半年，公司整体毛利率 57.76%，同比增加 7.04pct；归母净利率 28.64%，

同比增加14.85pct；加权平均净资产收益率17.01%，同比增加10.74pct。2026Q2，

公司毛利率 61.21%，同比增加 6.65pct，环比增加 7.81pct；归母净利率 31.84%，

同比增加 17.26pct，环比增加 7.22pct。 
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图5、2022H1-2026H1 公司毛利率、归母净利率

及加权 ROE 
 
图6、2022H1-2026H1 年公司期间费用（亿元）

及期间费用率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2026年上半年，公司期间费用总额 10.16亿元，同比增长 24.17%，期间费用占

营收比重23.10%，同比减少9.05pct；其中，销售费用1.20亿元，同比增长3.17%，

占营业收入的 2.73%，同比减少 1.85pct；管理费用 2.24亿元，同比增长 29.05%，

占营业收入的 5.08%，同比减少 1.73pct；财务费用 0.45亿元，同比增长 123.22%，

占营业收入的 1.03%，同比增加 0.23pct，主要系汇兑损益变动所致；研发费用

6.26亿元，同比增长 23.35%，占营业收入的 14.25%，同比减少 5.72pct。 

 

⚫ 经营活动现金流净额同比大幅增加 

2026年上半年，公司经营活动产生的现金流净额 14.35亿元，2025年同期为 3.18

亿元，同比增长 350.76%，主要系销售商品导致的现金流入增加所致；投资活动

产生的现金流净额-14.64 亿元，2025 年同期为-9.94 亿元，同比下降 47.26%，

主要系投资支出的现金增加所致；筹资活动产生的现金流净额 0.41 亿元，2025

年同期为 1.06亿元，同比下降 61.63%，主要系银行借款减少所致。 

 

47.19% 49.79% 49.46%
50.72%

57.76%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1

毛利率 归母净利率 加权平均ROE

3.89 

5.81 
6.87 

8.18 

10.16 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

2

4

6

8

10

12

2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1

H1期间费用/亿元 H1期间费用率（右轴）

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

仅供内部参考，请勿外传！



 
请阅读最后评级说明和重要声明 6/9  

 

 
公司点评报告 | 睿创微纳 

 

 

 

图7、2023H1-2026H1 净利润及经营活动产生的

现金流量净额（亿元） 
 
图8、2022H1-2026H1 应收账款及存货周转率

（次） 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2026Q2末存货、合同负债及应收款项随业务规模增长 

截至 2026 年上半年末，公司应收账款、应收票据合计 16.92 亿元，较年初增长

11.76%。公司应收账款 15.59亿元，较年初增长 10.77%，同比增长 7.33%；应

收票据 0.78亿元，较年初增长 2.15%，同比增长 10.02%。应收账款周转率 2.96

次，同比增加 0.05次，存货周转率 0.90次，同比减少 0.21次。公司存货 21.87

亿元，较年初增长 14.01%；合同负债 1.63亿元，较年初增长 12.63%，同比增长

29.15%。 

 

⚫ 多领域突破，持续打造全球红外领军品牌 

公司加速拓展全球民用及消费市场，通过系统性优化营销网络、构建高效客户服

务体系，持续打造全球红外领军品牌。低空经济领域，公司依托智能多维光电感

知技术优势，为政府、工业及商业客户提供定制化解决方案与服务，实现持续增

长；车载业务已与超 25家乘用车、商用车、飞行汽车、船舶及自动驾驶领域头部

企业建立定点或深度合作关系，产品赋能 30余款车型及船型。技术方面，公司继

续投入红外、微波、激光等多维感知+AI 技术领域，第三代红外图像处理 SOC、

高性能低功耗 AI-ISP及红外图像专用 NPU完成设计、验证和优化，开始批量生

产；第二代 4D成像毫米波雷达产品 RA225F、RA226F的研制与验证工作接近量

产状态。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

32.54/41.38/51.63 亿元，对应 9月 24日收盘价 PE为 25.6/20.1/16.1倍，维持

“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

行业需求不及预期；市场竞争加剧；产能建设及海外市场拓展不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6520 13606 19703 25573  营业总收入 6304 10020 13200 16200 

货币资金 1028 2959 5656 9127  营业成本 2994 4175 5548 6769 

交易性金融资产 386 386 386 386  税金及附加 52 84 101 115 

应收票据及应收账款 1484 7187 9551 11694  销售费用 263 401 528 616 

预付款项 226 418 560 684  管理费用 413 551 792 972 

存货 1919 1466 1958 2332  研发费用 1153 1503 2046 2511 

其他 1476 1191 1592 1350  财务费用 59 45 51 51 

非流动资产 3990 4222 4145 4034  投资收益 47 56 59 61 

长期股权投资 189 181 184 183  公允价值变动收益 -17 0 0 0 

固定资产 1986 2104 2023 1908  信用减值损失 -209 -50 -50 -50 

在建工程 194 184 195 232  资产减值损失 -169 -100 -100 -100 

无形资产 220 198 180 163  营业利润 1099 3401 4329 5419 

商誉 138 138 138 138  营业外收支 -1 -14 -14 -14 

其他 1263 1417 1425 1410  利润总额 1098 3387 4315 5405 

资产总计 10510 17828 23847 29607  所得税  107 102 129 162 

流动负债 2116 6387 8517 9403  净利润  991 3285 4186 5243 

短期借款 20 20 20 24  少数股东损益 -134 32 47 80 

应付票据及应付账款 1389 4751 6154 5562  归属母公司净利润 1125 3254 4138 5163 

其他 707 1616 2343 3817  EPS(元) 2.42 6.99 8.89 11.09 

非流动负债 1758 1792 1792 1792   

长期借款 32 32 32 32  主要财务比率  

其他 1726 1760 1760 1760  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 3874 8179 10309 11195  成长性     

股本 460 466 466 466  营业总收入增长率 46.1% 58.9% 31.7% 22.7% 

未分配利润 3338 5858 9079 13099  营业利润增长率 148.5% 209.6% 27.3% 25.2% 

少数股东权益 -16 15 62 142  归母净利润增长率 97.7% 189.3% 27.2% 24.8% 

股东权益合计 6636 9649 13539 18412  盈利能力     

负债及权益合计 10510 17828 23847 29607  毛利率 52.5% 58.3% 58.0% 58.2% 

  归母净利率 17.8% 32.5% 31.4% 31.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 16.9% 33.8% 30.7% 28.3% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1125 3254 4138 5163  资产负债率 36.9% 45.9% 43.2% 37.8% 

折旧和摊销 381 265 284 295  流动比率 3.08 2.13 2.31 2.72 

营运资金的变动 119 -1357 -1420 -1667  速动比率 1.39 1.67 1.89 2.28 

经营活动产生现金流量 1856 2319 3185 4004  营运能力     

资本支出 -571 -362 -197 -194  资产周转率 65.3% 70.7% 63.3% 60.6% 

长期投资 -1267 12 -4 1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1826 -105 -162 -138  每股收益 2.42 6.99 8.89 11.09 

债权融资 -93 0 0 4  每股经营现金 3.99 4.98 6.84 8.60 

股权融资 104 5 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -139 -269 -327 -396  PE 74.0 25.6 20.1 16.1 

现金净变动 -102 1931 2696 3471  PB 12.5 8.6 6.2 4.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算      
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