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报告摘要： 

瘦身健体聚焦高端电子元器件。母公司前身大型军工电子基地，公司通过

资本运作，剥离非主营业务注入中国振华部分资产，实现公司高端电子元

器件业务聚焦，近五年电子元器件业务平均贡献公司约 78%毛利。 

受益于航天产业及国防信息化发展，电子元器件业务有望保持高速发展。

公司在军用电子元器件领域行业地位稳固，电子元器件业务营收近五年复

合增速 23.1%，毛利五年复合增速 22.9%。受益于航天产业发展、电子元

器件国产化替代及武器装备信息化，公司电子元器件业务未来有望保持超

过 20%复合增速。 

受益于新能源汽车发展及军工领域应用拓展，动力锂电业务预计仍将快速

增长。公司持续加大锂电业务投入，扩大产能，锂电业务 2012 年至 2015

年复合增速 26%，发展迅速。受益于新能源汽车发展及国防军工领域应用

拓展，动力锂电业务未来有望保持超过 30%复合增速。 

受益于中国电子发展战略，中国振华及中国电子关联资产注入可期。受益

于中国电子“整体资产证券化率由 55%提升至 80%”、“一个板块一个公司”

发展战略，公司作为中国电子旗下电子元器件及军工板块主要上市公司平

台，中国振华及中国电子旗下关联优质资产如振华风光、盛科网络、成都

华微等优质资产存在较强注入预期。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

68.96、79.77、91.85 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 2.27、3.1、 

3.81 亿元，增速分别为 28.5%、36.5%、23.1%，每股收益分别为 0.48、

0.66、0.81 元，对应 PE 分别为 41.4、30.3、24.6。给予公司 2017 年 61

倍 PE，对应目标价 29.3 元，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 4,170.02 5,063.57 6,895.85 7,976.86 9,184.74 

增长率（%） 40.28% 21.43% 36.19% 15.68% 15.14% 

净利润（百万元） 133.59 186.24 239.33 324.44 399.43 

增长率（%） 31.34% 39.41% 28.51% 35.56% 23.12% 

净资产收益率（%） 3.86% 5.02% 6.08% 7.70% 8.71% 

每股收益(元) 0.28 0.38 0.48 0.66 0.81 

PE 71.43 52.63 41.40 30.32 24.64 

PB 2.81 2.67 2.52 2.34 2.15 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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资料来源：贝格数据，东兴证券研究所 
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1. 振华科技：出身军工，聚焦高端电子元器件 

1.1 母公司前身大型军工电子基地 

振华科技母公司为中国振华电子集团有限公司（下称“中国振华”）。中国振华前身为上

世纪 60 年代中期国家“三线”建设的大型军工电子基地 083 基地，目前为十二大军工

央企之一的中国电子信息产业集团有限公司（下称“中国电子”）二级子公司。 

图 1: 母公司中国振华历史沿革 

 

 

 

资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所 

 

图 2: 振华科技股权结构 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

据官网介绍，中国振华先后为“东方红一号”、“两弹一星”、探月工程、东风系列、红

旗系列、鹰击系列、北斗二号、四代机等绝大多数重点工程提供保障，填补 7 项国内

技术空白，创造 8 项国家第一，为国家重点工程和国防建设作出重要贡献。中国振华

1960s-1984 

083基地 

1984-1991 

中国振华电子
工业公司 

1991-1999 

中国振华电子
集团公司 

1999-现在 

中国振华电子
集团有限公司 
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现有独资、控股、参股企业 30 余户，其下属主要电子元器件科研生产实体已相继纳

入唯一上市公司平台振华科技，如图 3 及表 1 所示。 

图 3: 中国振华子公司及股权分布 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

表 1: 振华科技科研生产实体子公司 

子公司  主营业务  

振华新云 钽电容器 

振华云科 片式电阻器 

振华富 片式电感器 

振华永光 片式二、三级管 

振华微电子 厚薄膜集成电路 

振华群英 微型密封电磁继电器、航空航天用接触器 

振华宇光 微波电子管、电真空器件 

振华华联 开关、连接器 

振华新能源 锂离子动力电池 
 

资料来源：振华新云、振华云科、振华富、振华永光、振华微电子、振华群英、振华宇光、振华华联、振华新能源官网，东兴证

券研究所  

 

1.2 瘦身健体聚焦电子元器件业务 

振华科技目前主营业务为高新电子、集成电路与关键元器件、专用整机与核心零部件、

现代电子商贸与园区四个板块。高新电子业务代表产品为片式钽电容器、片式电阻器、

片式电感器等新型电子元器件；集成电路与关键元器件代表产品为锂离子电池及电源

系统；专用整机与核心零部件主要为通信终端产品代工业务。 
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图 4: 振华科技产品 

片式钽电容器                          厚膜混合集成电路                 圆柱锂离子动力电池 

 

资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所 

 

如图 5 及 6 所示，2015 年，高新电子业务营收占总营收比重 49.37%、毛利占总毛

利比重 81.59%，为公司主要利润来源。因专业整机及核心零部件业务主要为通信终

端产品代工，毛利率低，所以尽管其营收占比 41.4%，毛利仅占比 9.55%。 

 

图 5: 2015 年公司各业务板块营收占比  图 6: 2015 年公司各业务板块毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

公司近年来通过一系列资本运作，剥离智能电表、电气智能控制设备、模具机箱柜等

非主营业务及相关 10 余家子公司资产；同时通过定增注入振华红云、振华群英、振

华华联等中国振华内相关电子元器件资产，净资产收益率逐步提升。公司通过瘦身健

体实现高端电子元器件业务聚焦，提高高端电子元器件业务规模及市场占有率。 
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表 2: 振华科技近年子公司处置一览（单位：万元） 

时间  子公司  主营业务  前一年度净利润 ROE（%） 处置方式  

2012 

贵州振华亚太高新

电子材料有限公司 

贵金属粉末、贵金属化合

物、电子浆料 
93.02 7.43 吸收合并至振华云科 

深圳振华亚普精密

机械有限公司 

气体压缩机、制冷压缩机、

制冷设备用零件、氢能源设

备、其他自动化设备、金属

部品部件研发、生产和销售 

-1006 -107.66 股权转让中国振华 

2013 

深圳市中匀仓储货

物运输有限公司 
运输及仓储 61.69 8.35 股权转让社会投资者 

中国振华电子集团

欧比通信有限公司 

手机品牌推广、产品销售及

市场服务 
-425.98 -7.25 股权转让社会投资者 

2014 

贵州振华信息技术

有限公司 

信息系统集成业及相关软

硬件、AP 宽带网等 
6.90 7.35 股权转让社会投资者 

中国振华电子集团

百智科技有限公司 

CDMA手机、相关通信产

品的研发生产及销售 
-910.96 净资产为负 股权转让社会投资者 

中国振华电子集团

智能科技有限公司 

研发民用单项、工业用三相

智能电表产品 
-33.51 净资产为负 股权转让社会投资者 

深圳市振华重大新

电气有限公司 

电气智能控制设备开发生

产销售 
-246.00 净资产为负 股权转让社会投资者 

2015 

深圳市康力精密机

械有限公司 
模具机箱柜开发生产销售 26.27 5.49 股权转让至深圳电子 

贵州振华红云电子

有限公司 

多层陶瓷电容器、压电陶瓷

传感器等 
-92 -2.22 吸收合并至振华新云 

2016 
贵州振华新能源科

技有限公司 

锂电子电池和超级电容器，

以及相应储能系统和组件

的研制、开发、生产、销售

及服务 

-2 营收为 0 吸收合并至振华科技 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 3: 中国振华近年注入振华科技资产一览（单位：万元） 

时间  子公司  主营业务  净资产  净利润  ROE（%） 收购价格  

 

 

2014 

振华红云 多层陶瓷电容器、压电陶瓷

传感器等 
4135 -92 -2.22 4378 

振华群英 微型密封电磁继电器和航空

航天用接触器 
17966 510 2.84 12692 

振华华联 开关、连接器 13184 1152 8.74 15870 

新天动力 工业气体制备 2760 36.82 1.33 2839 
 

资料来源：公司非公开发行股票预案，公司年报，振华红云、振华群英、振华华联官网，东兴证券研究所  
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图 7: 振华科技 ROE逐步提升 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 
 

图 8: 公司股本变化历程（单位：万股） 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

1.3 “十二五”经营业绩持续向好 

公司主营业务电阻、电容、电感、分立器件等主要处于电子元器件产业链中游，受益

于国家信息化发展及公司瘦身健体聚焦主营业务，振华科技主营业务近五年保持高速

增长。公司营业收入由 2010 年 29.1 亿元增至 2015 年 50.64 亿元，复合增速 11.7%；

扣非归母净利润由 2010 年 1394 万元增至 2015 年 14776 万元，复合增速 60.3%，

发展势头良好。 

上市交易，总股本17500

万股 

投资新型计算机及软件开

发等5个项目，进行配股

和转增，总股本增至

28000万股 

配股，总股本增至31312

万股 

投资5个新型电子元器件

项目，公开增发5879万

股，总股本增至35812万

股 

注入中国振华部分资产，

投资高新电子和新能源项

目，非公开增发11122万

股，总股本增至46934万

股 
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图 9: 公司主营业务主要处于产业链中游 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

 

 

图 10: 振华科技营收变化（单位：亿元）  图 11: 振华科技扣非归母净利润变化（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

主营业务中高新电子、专业整机及核心零部件业务贡献公司主要营收，两项业务之和

占总营收比重五年平均值超过 80%。受外需及移动通信终端产品市场格局变化影响，

手机出口大幅波动导致专业整机及核心零部件业务营收大幅波动，公司总营收也同向

出现较大幅度波动。 
 

表 4: 振华科技高新电子、专业整机及核心零部件业务营收占总营收比重变化 

业务 营收占总营收比重 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 

高新电子  33.45% 49.32% 58.72% 56.43% 49.37% 47.52% 

专业整机及核心零部件 43.05% 21.66% 21.06% 32.71% 41.40% 45.19% 

合计  76.50% 70.98% 79.78% 89.14% 90.77% 92.71% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 12: 振华科技总营收、高新电子营收、专业整机及零部件营收变化对比 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

对比振华科技营业收入与扣非归母净利润变化知，扣非归母净利润变化幅度显著高于

营收变化幅度，2012 和 2013 年甚至还出现营收下滑、扣非归母净利润大幅增长的

情况；进一步分析知，销售毛利率与三费占比差值为正是扣非归母净利润持续增长的

主要原因，差值变化幅度是公司扣非归母净利润增幅大幅变动的主要驱动因素。 

 

图 13: 振华科技营收及扣非归母净利润变化对比  图 14: 振华科技销售毛利率及三费占比变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 高端电子元器件：军工需求引领高速增长 

2.1 五年平均贡献公司 78%毛利 

公司高新电子、集成电路与关键元器件、专用整机与核心零部件、现代电子商贸与园

区四项主营业务中，高新电子主要为电子元器件相关业务。高新电子业务营收由 2010

年 8.7 亿元增至 2015 年 24.6 亿元，复合增速 23.1%；毛利由 2010 年 2.9 亿元增至

2015年8.1亿元，复合增速22.9%，公司电子元器件业务“十二五”期间保持快速增长。 
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公司高新电子业务毛利率总体保持在 30%左右，且呈现先缓慢下降后逐步上升趋势。

受毛利率下降影响，2012 年高新电子业务在营收增幅上升的同时出现毛利增幅下降。 
 

图 15: 振华科技高新电子业务营收变化（单位：亿元）   图 16: 振华科技高新电子业务毛利及毛利率变化（单位：亿

元）  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

对 2011-2015 年高新电子业务占公司总营收及总毛利比重分析知，近五年高新电子

业务平均贡献公司约 78%毛利，且伴随公司瘦身健体聚焦主营业务，高新电子业务

毛利占比仍呈现上升趋势。 

进一步对振华科技子公司财务数据分析知，2013-2015 年振华新云、振华云科、振华

富、振华永光 4 家子公司归母净利润之和占总归母净利润比重分别为 100.03%、

83.61%、81.29%，说明上述四家子公司为公司最主要净利润来源，亦可说明电容（振

华新云）、电阻（振华云科）、电感（振华富）、分立器件（振华永光）相关业务为公

司高端电子元器件最核心业务。 

 

图 17: 高新电子业务营收及毛利占比变化  图 18: 电容 /电阻 /电感/分立器件业务营收及净利润占比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 19: 振华科技核心电子元器件产品 

片式钽电容器                   片式电阻                片式电感               半导体分立器件 

 

资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所 

 

 

2.2 应用领域或以航天为主 

电子元器件相关子公司均涉及军工业务。对振华新云、振华云科、振华富、振华永光、

振华群英等子公司官网介绍整理知（如表 5），振华科技主要子公司均涉及军工业务，

且在各自军工细分领域均具有重要的行业地位。 

表 5: 振华科技子公司涉军业务介绍 

子公司名称  公司涉军业务介绍  

振华新云 原信息产业部军用钽电容器科研生产重点企业；现有五条通过认证的贯彻国军标生产线，军用固体钽电容

器生产线是我国第一条军用电子元器件生产线；国内目前唯一一家获欧洲航天局 A级供应商资格认证。 

振华云科 国内目前片式厚膜固定电阻器中品种最多、规格最齐全军品生产厂家；先后为国家重点项目长征火箭、神

舟系列飞船、“嫦娥”绕月飞行卫星等配套生产。 

振华永光 我国军用半导体分立器件研制生产骨干企业；曾为“XXX工程”、“神舟”系列等多项国防重点工程提供技术

支撑和产品配套，被总装备部、国防科工委授予军用电子元器件科研生产先进单位。 

振华富 “2011 年度中国航天突出贡献供应商”；2001 年成为军品供应商；2005 年确定为航天、航空、兵器军用电

子元器件定点配套单位；国际最先进叠层片式电感器全自动生产、检测设备；首次载人交会对接任务物资

供应商。 

振华群英 国家微型密封电磁继电器和航空航天用接触器研制、生产核心企业，产品广泛应用于以“神舟系列”为代表

的载人航天工程和几乎所有国防重点工程；建有国内唯一一条微型密封电磁继电器贯军标生产线。 

振华微电子 2000 年 10 月，被中国航天工业供销总公司评为 “航天产品用电子元器件定点供应单位”。 

振华华联 经原国防科工委、总装备部重新确认的我国军用开关、连接器产品研发、生产骨干企业。国内军用开关门

类最多、系列最全、配套能力最强的专业厂家，在行业中占据着不可替代的排头兵地位。 
 

资料来源：中国振华官网，振华新云、云科、群英、华联、宇光官网，东兴证券研究所 

用户或主要来自航天领域。对中国振华官网“公司要闻”板块进行梳理知，12 条涉及振

华科技具体用户的“公司要闻”中 10 条与航天行业密切相关（表 6），航天科技集团、

航天科工集团及集团下属主要研究院均提及。我们据此推测振华科技电子元器件产品

用户或主要来自航天领域。 
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表 6: 振华科技用户主要报道 

报道时间  报道内容  

2012.9.23 中国振华北京联谊会举行，集团所属 8 家元器件企业及用户代表参会。会议邀请航天科技集团、航天科工

集团、航天科技一院、航天科技五院高层领导参会。 

2012.9.24 中国振华与航天科技一院物流中心签署战略合作协议，这是在 2008 年首次签订战略协议基础上修改续签。

集团所属新云公司、永光公司、云科公司、振华富公司、群英厂、华联厂、振华微公司、风光公司主要领

导出席签字仪式。 

2013.1.28 中国航天科技集团在 200 多家供应商中评选出 30 家“中国航天突出贡献供应商”，深圳振华富电子有限公

司被授予相关称号。 

2014.4.28 国防科工局局长许达哲视察中国振华及振华科技子公司时对航天、宇航级产品等方面配套所作出贡献给予

充分肯定。 

2014.7.6 航天科技五院领导到中国振华考察，新云、永光、云科、群英、华联、振华富、振华微、风光等 8 家企业

负责人与航天五院领导进行座谈。 

2015.8.3 航天科技五院与中国振华签署战略合作协议，振华新云、永光、云科、华联、群英、风光及振华微、振华

富等企业负责人参加会议。 

2016.6.20 航天科工四院与中国振华签署战略合作协议，新云、永光、云科、群英、华联、风光、振华富、振华微、

成都华微、苏州云芯等 10 家企业销售负责人出席签字仪式。 

2016.7.21 中央军委装备发展部载人航天办、航天科技五院空间站项目办相关领导一行到中国振华调研指导工作，实

地考察振华新云、群英、永光三家企业产品生产线，振华新云、永光、华联、风光、云科、群英等企业负

责人参加随后举行的座谈会。 

2016.7.27 中国振华与航天科工十院签署战略合作协议，振华科技总经理肖立书出席签约仪式。双方将在大数据产业、

智能制造、装备制造及电子元器件、电子材料、现代服务业等领域积极开展合作。 

2016.8.18 中国振华与航天科技九院签署战略合作协议，振华科技总经理肖立书代表振华签署协议。双方将在航天元

器件采购与供应、元器件自主可控等领域加强合作，共同推进航天元器件发展。 

2016.8.30 中国振华举办“十三五”军用电子元器件需求与供应保障技术交流会。军用电子元器件评估委员会责任专家

张蜀平，中国电子军工事业部副主任吕宝利，振华科技总经理肖立书及航天科技集团、航天科工集团等部

分用户单位领导出席会议。振华新云、云科、永光、群英、华联、风光、振华富、振华微、成都华微等多

家军用电子元器件企业负责人参加交流会。 
 

资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所 

 

对子公司振华新云产品介绍查阅知，公司已针对航天科技一院、五院、八院及航天科

工二院、三院等用户制定产品型号标准，进一步支撑我们关于“振华科技电子元器件

产品用户或主要来自航天领域”的推测。 

同时结合表 6 及图 20 还可知，振华科技电子元器件产品或已广泛应用于航天科技一

院、五院、八院、九院及航天科工二院、三院、四院、十院等航天系统最核心研究院。

伴随我国“十三五”期间航天事业的持续高投入，公司电子元器件业务仍将保持高速增

长。 
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图 20: 振华新云部分航天产品介绍 

 

 

资料来源：振华新云官网，东兴证券研究所 

 

2.3 军工行业地位稳固 

对中国振华及振华科技相关公开报道分析，我们可以推测振华科技在我国军用电子元

器件领域行业地位稳固，伴随国家航天行业及国防信息化发展，公司相关业务未来有

望保持持续高速增长。 

 子公司涉军产品多具备独特性。振华新云、云科、永光、群英、振华富等子公司涉

军产品多具备独特性（表 7），又军品具有研制周期长、前期投入大、小批量多品

种等特点，预计“十三五”期间公司相关产品仍将具备明显竞争优势，公司行业地位

稳固。 

表 7: 振华科技子公司涉军产品独特性相关性介绍 

子公司名称  涉军产品独特性介绍  

振华新云 军用固体钽电容器生产线是我国第一条军用电子元器件生产线；国内目前唯一一

家获欧洲航天局 A级供应商资格认证。 

振华云科 国内目前片式厚膜固定电阻器中品种最多、规格最齐全军品生产厂家。 

振华永光 我国军用半导体分立器件研制生产骨干企业。 

振华富 国际最先进叠层片式电感器全自动生产、检测设备。 

振华群英 国内唯一一条微型密封电磁继电器贯军标生产线。 

振华华联 国内军用开关门类最多、系列最全、配套能力最强的专业厂家，在行业中占据着

不可替代的排头兵地位。 
 

资料来源：振华新云、云科、永光、振华富、群英、华联东兴证券研究所  

 新增军工项目势头良好。通过对全军武器装备采购信息网公开的军用电子元器件项
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目中标信息（可供查阅时间节点为 2015.3-至今）梳理知，振华科技在所有 5 大类

军用电子元器件项目中均承担任务（表 9），且在军用电子元件及分立器件等公司

传统优势领域具备明显竞争优势，在合计与公司主营业务相关的 28 个项目中承担

17 项，占比超过 60%。从表 9 还可看出，公司中标的 17 个项目中含陆军项目 5

项，又公司传统应用领域航天行业多涉及海、空、火箭军，此亦可说明公司业务已

逐步扩展至陆军。伴随“十三五”期间陆军装备信息化发展，公司有望迎来新的增长

点。 

表 8: 振华科技新增军工项目 

项目名称  发布单位  发布时间  振华科技承担项目情况  

2016 年度陆军航空装备军

用电子元器件新品项目 

陆军 20160923 DC/DC 变换器项目 3 项（共 7 项） 

电容器项目 1 项（共 2 项） 

军用电子元器件网上发布

科研项目 

军委装备发展部 20160919 DC/DC 变换器项目 2 项（共 4 项） 

电机驱动器项目 2 项（共 3 项） 

电阻项目 2 项（共 2 项） 

电容器项目 1 项（共 3 项） 

2016 年陆军军用电子元器

件新品项目 

陆军 20160918 智能功率模块项目 1 项（共 1 项） 

航天装备元器件新品研制 战略支援部队 20160901 电容器项目 1 项（共 1 项） 

温补衰减器项目 1 项（共 1 项） 

电子元器件和测试仪器网

上发布科研项目 

原总装备部 20160323 二极管项目 2 项（共 2 项） 

电阻项目 1 项（共 2 项） 
 

资料来源：全军武器装备信息采购网，东兴证券研究所 

2.4 军工需求引领高速增长 

公司电子元器件产品广泛应用于航天器各分系统。航天元器件指包括宇航级在内的宇

航用不同质量等级元器件，包括电子、电气、机电元器件，为航天器各分系统重要组

成部分和基石。航天元器件不同于一般军用或工业元器件，航天分系统及设备的特殊

应用环境要求其具有体积小、重量轻、功耗低、可靠性及抗辐射能力要求高等特点。

振华科技的核心产品片式电容、片式电阻、片式电感等即属于此类产品。 
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图 21: 神舟八号结构示意图 

 

资料来源：百度图片，东兴证券研究所  

航天需求驱动“十二五”高增长。公司电子元器件（高新电子）业务营收由 2010 年 8.7

亿元增至 2015 年 24.6 亿元，复合增速 23.1%，受军品交付周期影响，营收增幅波

动较大（图 15）。同期，航天科技集团总营收由 2010 年 843 亿元增至 2015 年 1921

亿元，复合增速 17.9%；共完成 86 次宇航发射，放飞各类飞行器 138 颗，型号任务

量较“十一五”翻番。航天科工集团总营收由2010年904亿元增至2015年1751亿元，

复合增速 14.1%，其中民品营收由 2010 年 589 亿元增至 2015 年 1226 亿元，复合

增速 15.8%。航天产业持续稳步增长是公司电子元器件业务“十二五”高速增长的主要

驱动因素。 

图 22: 航天科技集团“十二五”营收变化（单位：亿元）  图 23: 航天科工集团“十二五”营收变化（单位：亿元）  

 

 

 

资料来源：企业社会责任报告，集团官网，东兴证券研究所   资料来源：企业社会责任报告，集团官网，东兴证券研究所  

 

国产化替代驱动增速超航天产业增速。航天科技集团元器件可靠性专家组组长朱明让

曾撰文指出我国航天型号国产化元器件数量约占 80%~85%，但高端宇航级元器件仍

依赖进口，并提出 2020 年前应以进口替代为主，解决航天关键元器件可获得性。对

振华科技年报梳理知，公司国产化电子元器件品种由 2013 年 973 个迅速增加至 2015
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年 2266 个，年平均增速 52.6%，2014 年贡献 60%以上新增订单，航天元器件国产

化应为公司电子元器件业务增速超航天产业增速主要原因。 

图 24: 航天元器件产品体系 

 

资料来源：朱明让《创建我国航天元器件产品与保障的新体系》，东兴证券研究所 

我们预测“十三五”公司电子元器件业务有望保持 20%以上复合增速，依据如下： 

“十三五”航天产业需求有望贡献电子元器件业务 15%以上复合增速。 

 受益航天强国建设，航天产业预计仍将保持投入。国防科工局党组撰文提出 2020

年实现重点突破，加速迈向航天强国；2030 年实现整体提升，跻身航天强国之列，

十三五期间我国航天产业国家预计仍将保持高投入。 

 航天科技集团型号任务量增速与“十二五”接近，元器件国产化需求依旧迫切。航天

科技集团董事长雷凡培接受《中国航天报》专访时指出航天科技集团型号任务量“十

三五”将增长 70%~80%，与“十二五”增速接近；集团重点工作提及“全面提升元器件、

原材料自主保障能力”，航天元器件国产化需求依旧迫切。 

 航天科工集团防务产业收入增速预期将超过“十二五”。受南海局势、朝核问题等周

边形势持续紧张及军队演习实战化等因素影响，作为海军、空军、火箭军刚性需求

的导弹装备国家投入“十三五”增速有望超过“十二五”，导弹主供应商航天科工集团

防务产业收入增速也有望同步超过“十二五”。 

“十三五”武器装备信息化有望贡献电子元器件业务 5%以上复合增速。由于我国武器

装备信息化程度远低于美国等发达国家，“十三五”期间武器装备信息化需求迫切，有

望驱动军用电子元器件业务高速增长。全军武器装备采购信息网公中标信息（可供查

阅时间节点为 2015.3-至今）显示，公司已涉及陆军装备信息化领域，中标陆军电子

元器件项目 5 项（表 10），“十三五”武器装备信息化有望贡献公司电子元器件未来新

的增长点。 
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表 9: 中美军队信息化程度对比 

项目  中国  美国  

军用卫星数量 20 颗 超过 100 颗 

陆军数字化实现时间 2050 年（预） 2010 年 

战术电台渗透率 ＜30% 200% 

地面战术电台数量 ＞25 万 110 万 

陆军信息化装备占比 起步 50%（2010 年） 

海、空军信息化装备占比 起步 70%（2010 年） 
 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

 

3. 动力锂电池：军民融合市场广阔 

振华科技子公司东莞振华新能源科技有限公司成立于 2010 年，在手机电芯领域国内

一流，为拓宽发展空间由 3C 电子领域进军动力锂电池领域，目前以圆柱动力锂电池

及其系统研发生产为主，入选国家《汽车动力蓄电池行业规范条件》企业目录。公司

2012 年开始实现盈利，营收由 2012 年 1.01 亿元增加至 2015 年 2.01 亿元，复合增

速 26%，发展较为迅速。 

图 25: 振华科技圆柱动力电池产品  图 26: 振华科技动力电池组产品 

 

 

 

资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所  资料来源：中国振华官网，东兴证券研究所 

据统计数据，全球传统 3C 电子需求在锂电池中占比从 2012 年的 80%下降到 2015

年的 53%，而受益于新能源汽车快速发展，动力锂电池占比从 11%上升到 28%，未

来这一趋势还将延续，预计到 2020 年，动力类占比将达到 47%。经东兴电新团队测

算，2020 年我国动力电池需求量将达到 2015 年 5 倍，复合增速 38%，“十三五”期间

需求合计 233.4GWh，市场总规模超过 3000 亿元。 
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图 27: 全球锂离子电池产品结构演变及预测  图 28: 我国动力电池需求量预测 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所   资料来源：网络资料，工信部，中汽协，东兴证券研究所 

民用领域，为解决产能不足问题，公司于 2014 年使用募集资金投资锂电子动力电池

生产线扩产技术改造项目。截至 2016 年上半年，该项目已改造完工。此外，公司已

成功与国内多家电动汽车企业达成战略合作，逐步形成批量供货。 

表 10: 振华科技动力锂电池募投项目 

项目名称  投资金额（万元）  预期收益  

锂离子动力电池生产

线扩产项目 
8982 

解决产能不足问题，适应市场需求，实现规模效益。预计项目达产后年新增

利润总额 2,745 万元。 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

军工领域，为解决导弹发射车采用汽柴油发电系统所带来的问题，公司正在研制导弹

发射系统用动力电池系统，取代传统柴油动力系统，以提高导弹发射隐蔽性与可靠性。

如若进展顺利，未来市场空间广阔。 

 

图 29: 导弹发射车采用主机发电系统带来的问题 

 

资料来源：陈泳颜等《导弹发射车主机发电时带外供电方法》，东兴证券研究所  
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基于上述分析，我们预测振华科技动力锂电池业务“十三五”期间有望保持超过 30%年

复合增速。 

4. 资本运作：静待时机成熟资本风起 

4.1 “十三五”资本运作有望持续加速 

中国电子总经理刘烈宏明确表示计划未来将中国电子整体资产证券化率从 55%提升

至 80%左右，作为电子元器件板块主要二级单位，中国振华体内优质资产有望进一

步注入振华科技。 

2016 年 10 月振华科技完成董事长更换，原董事长靳宏荣调任中国电子副总经理，新

任董事长杨林曾任中国电子资产经营部副主任、生产运营部主任，中国电子管理层与

振华科技联系更为紧密，中国电子体内关联资产注入或可期待。 
 

4.2 中国振华体内优质资产有望相继注入 

作为中国振华唯一上市平台，振华新云 5%股权（95%股权已归属振华科技、剩余归

属中国振华）、振华永光 38%股权（62%股权已归属振华科技，剩余归属中国振华）、

振华风光、成都华微、苏州盛科、天津飞腾等体外优质资产有望逐步注入振华科技体

内；建新机电等非主营业务资产则预计会陆续剥离。 

 

表 11: 中国振华内预期注入资产 

公司名称 主营业务  简介 

振华新云 电容 原信息产业部军用钽电容器科研生产重点企业；现有五条通过认证的贯彻国军标生

产线，军用固体钽电容器生产线是我国第一条军用电子元器件生产线；国内目前唯

一一家获欧洲航天局 A级供应商资格认证。 

振华永光 半导体分立器件 我国军用半导体分立器件研制生产骨干企业；曾为“XXX工程”、“神舟”系列等多项国

防重点工程提供技术支撑和产品配套，被总装备部、国防科工委授予军用电子元器

件科研生产先进单位。 

振华风光 集成电路 国内最早组建的半导体双极模拟集成电路专业厂家之一，主要研制生产高可靠半导

体双极模拟集成电路、混合集成电路产品，是国内目前为各类重点工程和武器装备

提供多型号军用集成电路骨干厂家之一，共有 9 个型号产品先后列入军用电子元器

件合格产品目录。2014 年营收 7512 万元，净资产 9955 万元，2015 年营收过亿元。 

苏州盛科 以太网设备核心芯片到

SDN 交换平台全套解决

方案 

2014 年被中国振华收购。国内领先的交换机芯片龙头，提供白牌交换机和解决方案，

是国际上少有的拥有完整自主知识产权，具备从高性能以太网设备核心芯片到 SDN

交换平台全套解决方案的公司。盛科网络今年 9 月完成由国家集成电路产业投资基

金领投的 3.1 亿元战略融资。伴随国家部门去 IOE，公司市场空间巨大。 

成都华微 芯片设计 国家"909"工程集成电路设计公司和国家首批认证的集成电路设计企业；公

司具备 90 纳米 CMOS、0.18 微米 Bi-cmos 及 BCD 先进制程的数字模拟混

合信号设计技术，可编程逻辑器件、A/D、D/A、模拟电路及接口电路的系

列产品方面在国内具有领先优势。 
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天津飞腾 国产 CPU 2014 年9 月由中国振华联合国防科大、华大集团、天津滨海新区产业投资基金成立，

负责飞腾芯片产业化项目。飞腾芯片曾用于天河一号和天河二号超级计算机。《中

国制造 2025》明确提出 2020 年 40%核心基础零部件（元器件）实现自主保障，国

产 CPU 市场空间有望达百亿量级。 
 

资料来源：公司官网，互联网资料，东兴证券研究所  

 

图 30: 振华永光营收及净利变化（单位：万元） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

资产注入顺序或为“振华新云 5%股权+振华永光 38%股权+振华风光-成都华微+盛科

网络-天津飞腾”。对央企而言，资产可持续盈利能力应是上市公司将其注入首要考虑

因素，相比振华永光及振华风光，盛科网络及成都华微尽管前景看好，但尚处于培育

期，注入时点或晚于振华永光 38%股权+振华风光；相比振华风光、盛科网络、成都

华微，天津飞腾实际大股东为中国电子，中国振华仅参股，天津飞腾注入振华科技尚

需中国电子集团层面全力支持，运作难度较大，注入时点应晚于盛科网络及成都华微。 

4.3 中国电子体内关联资产值得关注 

中国电子总经理刘烈宏曾表示中国电子将按“一个板块一个上市公司”思路调整上市

公司业务，旗下振华科技与华东科技部分业务同处电子元器件板块，未来电子元器件

板块相关资产整合值得关注。公司原董事长靳宏荣军工背景深厚，此次上调中国电子

管理层，未来中国电子体内军工业务资源整合值得关注。 
 

表 12: 中国电子旗下其他军工资产 

公司名称  主营业务  简介  

桂林长海 雷达 前身是始建于 1966 年的国营长海机器厂，公司以军工电子产品为主，为雷达、

电子对抗整机科研生产单位。 

南京长江电子 雷达 我国第一家设计、制造并出口大型电子装备的整机制造企业，国家一级保密资

格认证单位，我国军用电子装备主要科研生产基地，荣获 270 多项国家、部、
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省级科技成果奖，军工产品通过 GJB9001B-2009 质量管理标准认证。 

南京科瑞达 雷达 为我国陆、海、空三军研制、生产大量电子系统装备，并部分出口国外。

在人造卫星、洲际导弹的发射等重大尖端工程中做出重要贡献 
 

资料来源：第 11 届中国航展参展商名单，公司网站，东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资评级 

“十二五”期间公司通过瘦身健体逐步聚焦高端电子元器件，为片式电容、电阻、电感

等片式军用电子元件龙头；同时积极布局动力锂电池领域，发展迅速。 

“十三五”期间受益于国防信息化及航天产业持续高速发展，公司军用电子元器件领域

仍将保持高速增长；受益于国家新能源汽车行业高速发展及军工领域推广应用，公司

动力锂电业务将迎来快速增长；受益于中国电子“整体资产证券化率由 55%提升 80%”、

“一个板块一个公司”发展战略，作为高新电子板块主要上市公司平台，中国振华及中

国电子关联优质资产存在较强注入预期。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 68.96 亿元、77.97 亿元、91.85 亿元， 

增速分别为 36.19%、15.68%和 15.14%。选取 6 家与振华科技同处军用电子元器件

领域上市公司进行比较，6 家公司平均 PE61.1 倍；我们给予振华科技 2017 年 61 倍

PE，对应股价 29.3 元，首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

表 13: 振华科技主要板块收入预测 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

高新电子收入（亿元） 24.62 28.32 33.99 40.79 

专业整机及核心零部件收入（亿元） 20.65 35.11 38.62 42.49 

集成电路与关键元器件收入（亿元） 4.51 5.4 7.03 8.44 

合计 49.78 68.83 79.64 91.72 

高新电子收入增速 9.81% 15% 20% 20% 

专业整机及核心零部件收入增速 58.90% 70% 10% 10% 

集成电路与关键元器件收入增速 10.83% 20% 30% 20% 

合计增速 26.06% 38.27% 15.71% 15.17% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表 14: 军用电子元器件上市公司市盈率比较 

股票代码  股票名称  当前股价 2015PE 2016PE 2017PE 2018PE 

002025.SZ 航天电器 25.20 46.33 39.57  33.11  28.30  

002179.SZ 中航光电 40.08 42.57 30.94 23.24 17.69 

300114.SZ 中航电测 27.30 71.87 76.64 52.63 41.09 

600879.SH 航天电子 16.27 63.81 52.45 39.47 31.77 

300101.SZ 振芯科技 22.95 163.28 107.58 72.34 57.35 
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603678.SH 火炬电子 77.53 83.18 68.01 48.76 32.28 

 平均 PE   61.1   
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

6. 风险提示 

武器装备国防信息化及军用电子元器件国产化进展不及预期。 
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表 15：公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3475 4690 5225 6052 6987 营业收入 4170 5064 6896 7977 9185 

货币资金 874 1045 1034 1197 1378 营业成本 3311 4047 5669 6488 7439 

应收账款 846 1032 1322 1530 1761 营业税金及附加 12 12 17 19 22 

其他应收款 70 54 74 85 98 营业费用 182 190 248 287 331 

预付款项 88 103 120 139 161 管理费用 471 508 586 678 781 

存货 917 1221 1553 1778 2038 财务费用 31 39 57 82 100 

其他流动资产 43 85 177 231 291 资产减值损失 81 89 80 80 80 

非流动资产合计 1796 1966 1911 1862 1807 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 152 154 154 154 154 投资净收益 54 19 19 19 19 

固定资产 958 928 1364 1335 1300 营业利润 135 198 258 361 451 

无形资产 152 198 179 159 139 营业外收入 44 32 35 35 35 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 5 7 5 5 5 

资产总计 5270 6656 7136 7914 8794 利润总额 174 224 288 391 481 

流动负债合计 1307 2532 3076 3540 4037 所得税 41 38 49 66 82 

短期借款 629 843 1389 1709 2039 净利润  134 186 239 324 399 

应付账款 356 743 699 800 917 少数股东损益 5 10 13 15 19 

预收款项 58 41 20 -4 -32 归属母公司净利润 129 177 227 310 381 

一年内到期的非

流动负债 

19 160 160 160 160 EBITDA 299 380 505 643 756 

非流动负债合计 393 307 20 30 40 EPS（元） 0.28 0.38 0.48 0.66 0.81 

长期借款 156 10 20 30 40 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1700 2839 3096 3570 4077 成长能力      

少数股东权益 234 298 311 326 344 营业收入增长 40.28% 21.43% 36.19% 15.68% 15.14% 

实收资本（或股

本） 

469 469 469 469 469 营业利润增长 42.00% 46.86% 30.15% 39.69% 25.04% 

资本公积 2278 2296 2296 2296 2296 归属于母公司净利润

增长 

28.45% 36.54% 28.45% 36.54% 23.05% 

未分配利润 471 614 802 1059 1375 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3337 3519 3730 4018 4372 毛利率(%) 20.59% 20.08% 17.80% 18.66% 19.01% 

负债和所有者权

益  

5270 6656 7136 7914 8794 净利率(%) 3.20% 3.68% 3.47% 4.07% 4.35% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.45% 2.65% 3.18% 3.91% 4.33% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.86% 5.02% 6.08% 7.70% 8.71% 

经营活动现金流 79 354 -118 147 180 偿债能力      

净利润 134 186 239 324 399 资产负债率(%) 32% 43% 43% 45% 46% 

折旧摊销 133 143 142 200 205 流动比率 2.66 1.85 1.70 1.71 1.73 

财务费用 31 39 57 82 100 速动比率 1.96 1.37 1.19 1.21 1.23 

应收账款减少 -117 -187 -290 -207 -232 营运能力      

预收帐款增加 -12 -17 -21 -24 -28 总资产周转率 0.92 0.85 1.00 1.06 1.10 

投资活动现金流 -371 -367 -190 -211 -211 应收账款周转率 5 5 6 6 6 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 12.09 9.22 9.56 10.64 10.70 

长期股权投资减

少 

0 0 34 0 0 每股指标（元）      

投资收益 54 19 19 19 19 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.38 0.48 0.66 0.81 

筹资活动现金流 725 195 297 226 212 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.92 0.39 0.34 0.35 0.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.11 7.50 7.95 8.56 9.32 

长期借款增加 0 0 10 10 10 估值比率      

普通股增加 111 0 0 0 0 P/E 71.43 52.63 41.40 30.32 24.64 

资本公积增加 858 18 0 0 0 P/B 2.81 2.67 2.52 2.34 2.15 

现金净增加额 433 183 -10 162 181 EV/EBITDA 31.18 24.60 19.64 15.69 13.55  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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