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差异化引领发展，新技术赢得未来 
 

 

 

国科天成(301571)  
[Table_Industry] 运输设备业/可选消费品  

  
[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格(元): 84.45 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 66.65 
 
  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 42.60-77.14 

总市值(百万元) 11,959 

总股本/流通A股(百万股) 179/119 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 2,120 

每股净资产(元) 11.81 

市净率(现价) 5.6 

净负债率 58.22%  
  

[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -11% 6% 57% 

相对指数 6% 25% 69%  
   
 

 
 国科天成（301571.SZ）首次覆盖报告   
[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

周明頔(分析师) 010-83939792 zhoumingdi@gtht.com S0880525080003 

杨天昊(分析师) 010-83939791 yangtianhao@gtht.com S0880523080010  

本报告导读： 
 
国内新一代特种装备建设拉动高性能红外探测器需求提升，非制冷红外探测器应用
广阔需求旺盛。公司为红外探测器核心供应商，具备差异化的 InSb技术路线，抢先

布局下一代 T2SL技术，积极募投有序扩产，业绩有望快速增长。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖国科天成，授予“增持”评级，目标价 84.45 元。国内航

空航天装备建设加速，带动高性能红外探测器需求大幅提升；非制

冷红外探测器成本及售价不断下降，民品应用场景持续开拓，海外

市场空间广阔。公司作为红外探测器核心供应商，兼具制冷型与非

制冷型技术及产品，业绩有望较快释放。我们预计公司 2026~2028

年归母净利润为 3.99/6.19/9.47 亿元，EPS 分别为 2.23/3.45/5.28 元，

综合 PE 及 PB 估值法，给予目标价 84.45 元，给予“增持”评级。 

 InSb 技术路线差异化竞争，布局下一代 T2SL 制冷型探测器。1）

公司主要采用锑化物制冷红外技术路线，区别于多数竞争对手的碲

镉汞技术路线，在国内制冷红外市场具有较强的差异化竞争优势。

2）T2SL 探测器是目前红外行业最前沿的探测器技术之一，在第三

代红外探测器上的技术优势已得到验证，目前已进入包括 F-35 下一

代光电分布式孔径系统（DAS）在内的美国主要军事项目。3）公司

引进海外顶尖人才并研制出的 II 类超晶格探测器，代表着现阶段制

冷红外领域前沿技术方向，进一步巩固和提升了公司在制冷红外领

域的优势地位。 

 非制冷红外应用广阔需求旺盛，公司积极募投有序扩产。1）武器装

备现代化及全天候工作尤其是夜间作战、恶劣天气及恶劣环境下探

测识别的固有需求，使得防务装备领域对红外产品的需求持续旺盛。

随着我国国防现代化进程的不断推进，红外技术在我国军事领域的

应用处于快速提升阶段，各类红外装备市场均快速发展，市场需求

量巨大。2）非制冷型红外产品由于具有体积小、成本低、功耗低、

寿命长等优势，在民用领域应用更为广泛。除安防监控、个人消费、

工业监测、人体体温筛查、电力监测、医疗检疫等诸多传统领域的

持续需求外，低空经济、智能机器人等新兴产业的需求快速增长。

3）公司转债落地，募集不超过人民币 8.488 亿元，投入非制冷探测

器产能建设等项目，有利于促进公司长期可持续发展。 

 催化剂：公司 T2SL 探测器产能建设及非制冷业务扩产完成。 

 风险提示：毛利率波动风险；市场竞争风险；新品研发风险等   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 961 1,103 2,007 3,087 4,484 

(+/-)% 36.9% 14.9% 81.9% 53.8% 45.2% 

净利润(归母) 173 204 399 619 947 

(+/-)% 36.2% 18.2% 95.6% 55.1% 52.9% 

每股净收益(元) 0.96 1.14 2.23 3.45 5.28 

净资产收益率(%) 9.4% 10.0% 16.6% 20.9% 24.9% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 69.26 58.59 29.95 19.32 12.63 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 449 215 365 107 324  营业总收入 961 1,103 2,007 3,087 4,484 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 611 668 1,263 1,956 2,804 

应收账款及票据 699 811 1,071 1,389 1,644  税金及附加 2 3 5 7 11 

存货 521 745 772 978 1,090  销售费用 10 9 20 31 45 

其他流动资产 221 583 327 495 703  管理费用 49 58 106 164 238 

流动资产合计 1,889 2,354 2,534 2,969 3,761  研发费用 57 65 120 185 269 

长期投资 3 37 37 37 37  EBIT 205 258 501 758 1,144 

固定资产 194 454 713 947 1,024  其他收益 9 7 7 12 18 

在建工程 99 117 142 155 301  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 10 9 14 18 22  投资收益 6 -1 1 1 7 

其他非流动资产 312 398 398 400 401  财务费用 16 21 38 35 40 

非流动资产合计 618 1,015 1,303 1,556 1,784  减值损失 -35 -48 0 0 0 

总资产 2,508 3,369 3,838 4,526 5,546  资产处置损益 0 3 1 1 1 

短期借款 548 1,096 1,096 1,096 1,096  营业利润 195 238 463 722 1,105 

应付账款及票据 54 92 105 163 234  营业外收支 0 0 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 7 7 36 36 36  所得税 20 34 65 101 155 

其他流动负债 54 79 145 216 310  净利润 175 204 398 621 950 

流动负债合计 663 1,275 1,382 1,511 1,676  少数股东损益 3 0 -1 2 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 173 204 399 619 947 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 3 41 41 41 41  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 4 7 10 10 10  ROE(摊薄,%) 9.4% 10.0% 16.6% 20.9% 24.9% 

非流动负债合计 7 48 52 52 52  ROA(%) 8.6% 7.0% 11.1% 14.9% 18.9% 

总负债 670 1,323 1,434 1,562 1,727  ROIC(%) 7.7% 6.9% 12.0% 15.8% 19.7% 

实收资本(或股本) 179 179 179 179 179  销售毛利率(%) 36.4% 39.4% 37.1% 36.6% 37.5% 

其他归母股东权益 1,652 1,860 2,219 2,777 3,628  EBIT Margin(%) 21.4% 23.4% 24.9% 24.5% 25.5% 

归属母公司股东权益 1,832 2,040 2,399 2,956 3,808  销售净利率(%) 18.3% 18.5% 19.8% 20.1% 21.2% 

少数股东权益 6 6 5 7 11  资产负债率(%) 26.7% 39.3% 37.4% 34.5% 31.1% 

股东权益合计 1,838 2,046 2,404 2,963 3,818  存货周转率(次) 1.2 1.1 1.7 2.2 2.7 

总负债及总权益 2,508 3,369 3,838 4,526 5,546  应收账款周转率(次) 1.6 1.5 2.2 2.5 3.0 

       总资产周转周转率(次) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.9 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 -0.2 -0.6 1.5 0.4 0.8 

经营活动现金流 -29 -130 601 250 753  资本支出/收入 23.7% 29.3% 20.3% 13.2% 9.1% 

投资活动现金流 -233 -371 -399 -405 -400  EV/EBITDA 31.90 36.83 20.66 14.28 9.68 

筹资活动现金流 613 268 -52 -103 -136  P/E(现价&最新股本摊薄) 69.26 58.59 29.95 19.32 12.63 

汇率变动影响及其他 0 0 0 0 0  P/B(现价) 6.53 5.86 4.99 4.05 3.14 

现金净增加额 351 -233 150 -258 217  P/S(现价) 12.45 10.84 5.96 3.87 2.67 

折旧与摊销 37 48 117 155 179  EPS-最新股本摊薄(元) 0.96 1.14 2.23 3.45 5.28 

营运资本变动 -278 -444 48 -565 -410  DPS-最新股本摊薄(元) 0.10 0.11 0.22 0.35 0.53 

资本性支出 -228 -324 -407 -406 -406  股息率(现价,%) 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 0.8% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 盈利预测与投资建议 

1.1. 盈利预测 

首次覆盖给予“增持”评级，我们预计公司 2026~2028 年归母净利润为

3.99/6.19/9.47 亿元，EPS 分别为 2.23/3.45/5.28 元，综合 PE及 PB估值法，

给予目标价 84.45 元，给予“增持”评级。 

关键假设： 

 我国航空航天装备建设加速，带动相关领域高性能红外探测器用量维

持增长趋势。 

 海外非制冷红外需求持续旺盛，公司民品业务出海开拓新市场。 

 我国新一代特种装备对红外产品的性能要求不断提升，从而带动以

T2SL 为主的下一代制冷型红外产品放量。 

按产品结构：1）我们认为，我国航空航天装备建设加速，带动相关领域高

性能红外探测器用量维持增长趋势；海外非制冷红外需求持续旺盛，公司民

品业务出海开拓新市场；我国新一代特种装备对红外产品的性能要求不断提

升，从而带动以 T2SL 为主的下一代制冷型红外产品放量。红外行业需求高

速增长，可比公司睿创微纳 2026 年前三季度实现归属于母公司所有者的净

利润 22.5 亿元至 23.5 亿元，同比增加 218%到 232%；可比公司高德红外

2026 年上半年实现归母净利润 13.51 亿元，同比增长 646.81%；可比公司国

科天成 2026 年上半年实现净利润 1.01 亿元，同比增长 49.43%，业绩增速创

近三年新高，其中光电业务实现营业收入 6.11 亿元，同比增长 78.2%。因

此，我们预计 2026~2028 年公司光电产品营收增速为 93%/58%/47%。2）其

他主营业务主要为导航、遥感、信息系统业务，主要用户采购需求稳定，受

市场波动较小，预计呈稳健增长态势。预计 2026~2028 年导航业务产品营收

增速为-5%/-5%/-5%，信息系统业务增速分别为 5%/5%/5%，遥感业务增速

分别为-10%/-10%/-10%，其他业务营收增速为 20%/20%/20%。 

费用及盈利能力：公司是国内制冷型红外供应商龙头，成本管控能力较强，

毛利率有望维持稳定，预计 2026~2028 年毛利率分别为 37%、37%、37%。

公司在国内制冷型红外的技术路线及下一代T2SL技术上的领先优势有望在

未来逐步转化为公司业绩，考虑到公司为保持技术领先优势而在研发领域维

持较大投入，以及实施募投项目带来的折旧费用等影响，预计 2026~2028 年

公司净利率分别为 20%、20%、21%。 

 

表1：分业务收入预测 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营收 960.64 1,103.39 2,007.44 3,087.42 4,484.40 

yoy 37% 15% 82% 54% 45% 

毛利率 36% 39% 37% 37% 37% 

分业务收入预测 

光电（百万元） 824.55 971.05 1876.15 2956.30 4352.56 

yoy 35% 18% 93% 58% 47% 

毛利率 32% 36% 35% 36% 37% 

导航业务（百万元） 49.53 44.89 42.64 40.51 38.49 

yoy 46% -9% -5% -5% -5% 

毛利率 46% 33% 32% 32% 32% 

信息系统（百万元） 47.44 49.63 52.11 54.71 57.45 

yoy 67% 5% 5% 5% 5% 

毛利率 83% 90% 88% 88% 88% 

遥感业务（百万元） 33.06 29.48 26.53 23.88 21.49 
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yoy 31% -11% -10% -10% -10% 

毛利率 74% 75% 75% 75% 75% 

其他业务（百万元） 6.06 8.34 10.01 12.01 14.42 

yoy 58% 38% 20% 20% 20% 

毛利率 10% 12% 12% 12% 12% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

 

1.2. 估值分析 

我们采用 PE 估值法和 PB 估值法两种估值方法给出目标价。 

可比公司选取：选取红外领域上市公司高德红外、睿创微纳以及同样处于元

器件环节、具备独特技术优势的高增长龙头芯动联科作为可比公司。 

PE估值法：可比公司 2027 年平均 PE 估值 24.37 倍，给予公司 2027 年 24.37

倍 PE，对应合理估值 84.09 元。 

PB 估值法：可比公司 2027 年平均 PB 估值 5.15 倍，给予公司 2026 年 5.15

倍 PB。我们预计 2027 年公司每股净资产（BPS）为 16.47 元，对应合理估

值 84.82 元。 

 

表2：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价  总市值  BPS（元） PB EPS（元）  PE 

2026/10/22 亿元  2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

688002.SH 睿创微纳 148.88 693 19.44 26.61 7.66 5.59 5.65 7.73 26.33 19.25 

002414.SZ 高德红外 10.55 451 1.78 1.94 5.94 5.44 0.28 0.36 37.10 28.91 

688582.SH 芯动联科 35.62 143 7.02 8.08 5.08 4.41 1.00 1.43 35.63 24.95 

均值   6.22 5.15   33.02 24.37 

301571.SZ 国科天成 66.65 120 13.37 16.47 4.99 4.05 2.23 3.45 29.95 19.32 

数据来源：国科天成数据来自本文，其他可比公司来自 Wind 一致预期，国泰海通证券研究 

 

综上，我们取 PE 和 PB 两种估值法平均值，得到国科天成目标价 84.45 元 
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2. 风险提示 

1）毛利率波动风险 

探测器是占红外产品和零部件成本比例最高的核心零部件，如果未来我国

制冷红外市场竞争加剧导致市场价格持续下降，或者公司毛利率较低的非

制冷型红外产品收入占比增加等情形，公司红外产品和零部件业务的毛利

率可能会有所下降，进而导致公司主营业务毛利率存在持续下降的风险。 

 

2）新品类研发风险 

公司主营业务涉及光学、电子、软件、算法等多个技术领域，公司技术储备

是否能够应对市场竞争主要依赖于公司经验、行业理解、人才引进及培养等。

如果公司未来不能对技术、产品的发展趋势做出正确判断并及时做出准确

决策，有可能导致新技术或新产品的开发失败，或者新技术或新产品不能达

到客户或市场的预期，进而对公司的持续发展和竞争力造成一定不利影响  

下载日志已记录，仅供内部参考
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本公司是本报告所述睿创微纳(688002),芯动联科(688582)的做市券商。本报告系本公司分析师根据睿创微纳

(688002),芯动联科(688582)公开信息所做的独立判断。 
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[Table_Endpage] 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，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，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）授权客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的

当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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 评级  说明  

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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