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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016
A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 6,589 10,418 13,112 15,767 

（+/-）% 30.13

% 

58.11 25.86 20.25 

归母净利

润 

182  244  293  358  

（+/-）% 2.83

% 

34.51 20.04 22.20 

EPS(元) 0.39  0.52  0.62  0.76  

P/E 44.65  33.22  27.67  22.65  

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

1）8 月 28 日，振华科技发布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 44.12

亿元，同比增长 55.94%；净利润为 1.43 亿元，同比增长 22.64%；每股收益

为 0.31 元。 

 净利润增长 22.64%，军工电子仍是主要利润来源，毛利率达到新高 

2017 年上半年，公司实现营业收入 44.12 亿元，同比增长 55.94%；净利润为

1.43 亿元，同比增长 22.64%；扣非净利润 1.33 亿，同比增长 57.63%。按业

绩拆分，军工电子实现营收 15.33 亿，同比增长 14.79%，毛利率 38.89%，达

到近十年新高，同比提高 3.92%，军工电子业务毛利占公司毛利 86%。整机代

工实现营收 26.30 亿，同比增长 107.71%，毛利率 2.05%，同比下降 1.62%，

今年实现 650 万净利润。 

 新能源电池业务在军工领域迎来契机 

振华科技新能源电池业务总产能约 0.8GW，目前主要在消费电子领域。公司在

新能源电池领域一方面不断扩产，努力进入民用领域，另一方面在军工新能源

领域也取得了很大突破，导弹发射架、短兵装置等军工新方向产业样机已经通

过了验收，试用良好，预期 2018 年开始陆续会获得订单。军工方向，新能源

化还处于启蒙阶段，市场空间广阔，公司以军工央企资质，凭借多年良好的供

应合作关系和科研研发能力，有望在军工新能源电池领域打开新天地。 

2014 年定增的募投项目进度稍慢，后续可能进度有所加快，本次 17 亿定增也

主要投向主营业务军工电子和新能源电池。伴随两批定增募投项目的军工电子

和新能源电池产能逐步投放，公司业绩有望进入高速发展阶段。 

 军工央企资产整合进度不确定，大股东旗下军工电子资产注入可能仍存在 

母公司中国振华电子集团是中国电子信息产业集团旗下的重要组成部分，主要

业务包括新型电子元器件（全系列钽电解电容器、片式电阻器、片式电感器、

集成电路、半导体分立器件、真空开关管、继电器、开关和连接器、动力电池

及电芯）、电子材料（锂离子正极材料、LED 用蓝宝石晶体衬底材料和电子浆料）、

整机及系统（卫星通信天线、移动通信终端、单螺杆空气压缩机、中小模数齿

轮及组件、高压直流不间断电源）、现代服务业等。中国电子信息产业集团公

司目前资产证券化率大约 50%，集团未来资产证券化率目标是 80%，仍存在

较大空间。最容易实现的是中国振华电子集团旗下的相关电子元器件、半导体

业务注入。目前主要问题是中国电子信息产业集团公司资产证券化思路尚不清

晰，具体指导方向并没明确，不过随着十三五节点逐步到，预计后续详细规划

会加快进度。 
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 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 2.44 亿元、2.93 亿元和 3.58 亿元，

EPS 分别为 0.52 元、0.62 元、0.76 元，对应的 P/E 分别为 33.22 X、27.67X、

22.65X。我们认为公司是军工电子元器件领域的核心标的，最纯粹的军工电子

信息化标的，在新能源电池等领域主打军工领域，即将迎来订单收获的拐点，

业绩稳健增长。公司是中国电子信息产业集团军工元器件主要上市标的，是中

国振华电子集团唯一上市标的，集团资产注入预期确定，首次覆盖，给予买入

评级，目标价 21.7 元，约 2018 年 35 倍 PE。 

 风险提示 

募投项目产能释放不如预期；应收账款激增的风险；毛利率下滑风险。 
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图表1： 振华科技 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 振华科技 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,700  7,125  8,194  9,013  经营活动现金流 167  -335  -419  -502  

货币资金 1,169  947  660  446  净利润 188  252  303  370  

应收账款 1,324  2,251  2,589  2,848  折旧摊销 173  224  269  310  

其它应收款 67  81  93  102  财务费用 65  73  92  110  

预付账款 207  248  273  300  投资损失 -19  -25  -29  -35  

存货 1,766  2,119  2,437  2,681  营运资金变动 31  372  156  -2  

其他 1,167  1,479  2,142  2,636  其它 -270  -1,231  -1,209  -1,254  

非流动资产 2,482  2,979  3,426  3,768  投资活动现金流 -573  -716  -573  -487  

长期股权投资 217  261  300  330  资本支出 363  417  480  528  

固定资产 1,108  1,329  1,528  1,681  长期投资 217  261  300  330  

无形资产 212  254  293  322  其他 -1,153  -1,394  -1,352  -1,344  

其他 946  1,135  1,305  1,435  筹资活动现金流 488  829  705  775  

资产总计 8,182  10,104  11,619  12,781  短期借款 1,211  1,938  2,132  2,345  

流动负债 3,511  4,564  5,477  6,299  长期借款 299  329  263  302  

短期借款 1,211  1,938  2,132  2,345  其他 -1,023  -1,438  -1,690  -1,873  

应付账款 1,106  1,438  1,654  1,819  现金净增加额 82  -222  -287  -214  

其他 1,194  1,188  1,692  2,135  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 623  747  859  945  成长能力         

长期借款 299  329  263  302  营业收入 30.13% 58.11% 25.86% 20.25% 

其他 324  419  596  643  营业利润 -14.07% 37.90% 21.03% 23.66% 

负债合计 4,134  5,312  6,337  7,244  归属母公司净利润 2.83% 34.51% 20.04% 22.20% 

少数股东权益 62  71  79  86  获利能力         

归属母公司股东权

益 
3,986  4,721  5,204  5,451  毛利率 16.56% 12.80% 12.84% 12.87% 

负债和股东权益 8,182  10,104  11,619  12,781  净利率 2.75% 2.34% 2.24% 2.27% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 4.78% 5.70% 6.01% 6.83% 

营业收入 6,589  10,418  13,112  15,767  ROIC 7.35% 6.50% 5.72% 5.63% 

营业成本 5,498  9,085  11,428  13,738  偿债能力         

营业税金及附加 21  31  39  47  资产负债率 50.52% 52.57% 54.53% 56.68% 

销售费用 206  260  341  410  流动比率 1.62  1.56  1.50  1.43  

管理费用 565  667  852  1,025  速动比率 1.12  1.10  1.05  1.01  

财务费用 65  73  92  110  营运能力         

资产减值损失 82  95  109  125  总资产周转率 0.89  1.14  1.21  1.29  

投资净收益 19  28  34  41  应收帐款周转率 5.59  5.83  5.42  5.80  

营业利润 171  235  285  352  应付帐款周转率 5.95  7.14  7.39  7.91  

营业外收入 64  80  96  110  每股指标(元)         

营业外支出 9  11  12  14  每股收益 0.39  0.52  0.62  0.76  

利润总额 226  304  368  449  每股经营现金 0.36  -0.71  -0.89  -1.07  

所得税 38  52  66  79  每股净资产 8.63  10.21  11.26  11.80  

净利润 188  252  303  370  估值比率         

少数股东损益 6  8  10  12  P/E 44.65  33.22  27.67  22.65  

归属母公司净利润 182  244  293  358  P/B 2.00  1.69  1.54  1.46  

EBITDA 400  460  554  662  EV/EBITDA 27.66  27.14  24.89  22.53  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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