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【事件】 

振芯科技(300101.CH/人民币 18.27, 未有评级)2016年公司实现营业收入 4.37亿

元，同比下降 18.42%；实现归属于上市公司股东净利润 4,000.76万元，同比

下降 48.89%；其中，扣非后净利润 1,926.82万元，同比减少 68.84%。预计 2017

年 1 季度，实现归属于上市公司股东净利润 1,000~1,400 万元，同比下降

54.63%~36.49%。 

 

【点评】 

行业订货大幅减少导致 2016业绩下降，订单有望开始逐步改善 

2016年，受制于军改落地缓慢等行业影响，公司来自于特殊行业的北斗导航

定位终端订单大幅减少，实现销售收入 29,625.69 万元，较上年同期下降

22.61%。另外，受产品交付进度影响，北斗运营服务 2016年实现收入 1,884.41

万元，较上年同期下降 21.80%。同时，公司 2017年 1季度继续受行业订货减

少的影响，公司核心器件、设计服务、北斗终端销售及运营服务收入较上年

同期下降。我们认为，卫星导航系统及应用作为我国“十三五”规划的重点，

未来在军改落地之后将延续前期高速发展的态势，公司作为具备北斗全产业

链优势的企业将重点收益，预计行业订单将在军改等因素落地之后逐渐回

暖。 

加大北斗民品市场推广及应用，积极拓展视频安防监控业务 

为应对特殊行业的订货大幅减少，公司着重加大北斗民用市场拓展力度，在

低成本设计、综合信息融合终端研发方面取得进步。新产品翼•phone、翼•box

以及背夹等产品已逐步在武警、铁道、户外、电力巡线、地质勘查等领域打

开市场；自主研制的北斗/GPS车载授时设备，基于较优的高精度指标，已在

高速动车、高铁以及其他移动交通工具上进行推广。在视频监控方面，公司

积极拓展公安、交通、电信行业领域，不断增强视频处理方面的技术能力，

推进高附加值视频图像模组产品的研制生产，本期安防监控业务实现销售收

入 5,188.71万元，较上年同期增长 9.85%。我们认为，民品业务以及视频安放

业务凭借公司多年的研发和市场经验已经成为公司的重要营收来源。 

维持研发高投入巩固龙头地位，技术实力保障公司长远发展 

公司 2016年度在核心器件、卫星应用、视频图像等技术方向上继续维持较高

研发投入力度，2016 年总计研发投入金额为 7,119.39 万元，占 2016 年营收

16.31%，同比 2015年增长 1.5%。其中，研发支出资本化金额 664.76万元，较

上年下降 9.74%。我们认为，公司作为高新技术研发类公司，充足的研发投

入将是公司在面对市场竞争以及技术更新而保持较强核心竞争力的关键。另

外，降低的研发支出资本化金额将有助于公司轻装上阵，提升公司未来盈利

能力。 
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【投资建议】 

公司 2016 年由于行业订货减少导致主营北斗卫星导航定位终端、高端元器件

产品以及北斗运营服务等营收出现同比下降，但是公司总体销售毛利率维持

53.34%的较高水平，同比略微下降 0.12个百分点。我们认为，北斗卫星导航系

统以及相关应用作为“十三五”规划重点，在军改等影响逐渐消退后必将迎

来快速发展。公司维持较高的研发投入将有效巩固公司的全产业链领先优势，

并继续拓展民用北斗及视频监控等新的领域。我们预计，随着行业订单的逐

渐回暖，公司将领先受益，推荐重点关注。 

 

【风险提示】 

北斗产业发展不及预期，导航应用不及预期。 

 

图表 1. 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2015 2016 同比(%) 

营业收入 535.15  436.58  (18.42) 

营业成本 249.04  203.71  (18.20) 

毛利润 286.11  232.87  (18.61) 

营业税金及附加 2.13  2.07  (2.79) 

管理费用 137.52  139.87  1.71  

销售费用 40.92  32.08  (21.60) 

营业利润 98.60  40.83  (58.59) 

资产减值 12.18  15.28  25.49  

财务费用 (2.03) (0.04) (98.22) 

投资收益 3.20  (2.77) (1.86) 

营业外收入 19.97  25.55  27.96  

营业外支出 0.03  0.15  323.46  

利润总额 118.53  66.24  (44.12) 

所得税 17.44  9.83  (43.65) 

少数股东损益 22.82  16.40  (28.13) 

归属于母公司的净利润 78.27  40.01  (48.89) 

基本每股收益(元) 0.14  0.07  (48.57) 

毛利率(%) 53.46  53.34   

净利率(%) 18.89  12.92   

资料来源：万得，中银证券 
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披露声明 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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