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振华科技（000733.SZ） 

2019Q3 业绩符合预期，军工电子增长强劲 

振华科技 2019Q3 利润增长 16% 扣非后增长 29%，符合预期，维持“买

入”。公司 2019 年前三季度，实现营业收入 29.98 亿元（yoy-30.2%）、归

母净利 2.98 亿元（yoy+15.55%）、扣非后归母净利 2.35 亿元（yoy+29.0%）。

从 2019 年 5 月起手机代工业务不再并表，实现低效资产加快剥离，军工电子

核心主业进一步凸显，业务增长趋势良好。我们认为，公司作为我国军工电

子龙头企业，有望长期受益于国产替代和军品采购加速。暂不考虑深通信的

影响，我们维持前期盈利预测，预计公司 2019-21 年归母净利分别为

3.21/3.93/4.91 亿元，对应 EPS 为 0.62/0.76/0.95 元（CAGR 23.7%），目标

价 20 元，维持“买入”评级。 

公司业务结构优化，盈利能力提升明显。三季报主要亮点：1）经营利润：

2019Q1-Q3 营业收入 29.98 亿元（yoy-30.2%），主要系深通信不再纳入合

并报表所致；归母净利 2.98 亿元（yoy+15.55%）、扣非归母净利 2.35 亿元

（yoy+29.0%），利润端高增与电子元器件板块维持高增长有关。单季度看，

2019Q3 单季归母净利 7905 万元（yoy-16.1%），或与部分订单在 19H1 集

中确认收入、及期间费用率提升有关。2）利润率：公司高毛利电子元器件业

务占比提升，前季度销售毛利率 43.22%，同比增加 18.19pct；销售净利率

9.93%，同比增加 4.92pct，盈利能力改善明显。3）成本管控：2019Q1-Q3

期间费用率 27.6%，较 2018 年同期提升 9.8pct，管理/销售/财务费用率均有

所提升，主要是受低效资产剥离影响所致。其中，研发费用率提升 2.2pct，

我们看好公司加大军工元器件投入，发展后劲十足。 

振华集团唯一上市平台，减负增效聚焦主业，激励方案彰显发展信心。1）母

公司振华集团是国内一流的军用元器件、集成电路供应商，旗下优质资产众

多，成都华微（FPGA）、贵州风光等是领先的科创型企业。同时中国电子集

团积极推进国企改革、加速军工资产证券化，资产整合预期增强。2）近年公

司对低效产业做减法，2018 年完成转让振华天通、吸纳振华进出口公司，聚

焦电子元器件等优势产业，当前正加快处理 2.1 亿元债权追偿诉讼事项。通

过剥离手机代工等低效业务，我们认为公司盈利质量将进一步提升。3）8 月

10 日，公司公布新股权激励方案，据考核要求计算，2018-2022 扣非净利润

CAGR 不低于 13.3%，同时设立个人考核要求深度绑定人才，我们认为此次

股权激励方案的落地，将调动激励对象的积极性、增强公司持续发展能力。 

风险提示：1）军品订单的波动性较大；2）振华通信虽不再并表，但其经营

情况仍可能影响振华科技的业绩。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,018 5,338 3,610 4,391 5,407 

增长率 yoy（%） 21.7 -33.4 -32.4 21.6 23.1 

归母净利润（百万元） 204 259 321 393 491 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.2 27.2 23.9 22.5 24.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.50 0.62 0.76 0.95 

净资产收益率（%） 4.8 5.2 6.1 7.0 8.0 

P/E（倍） 42.5 33.5 27.0 22.0 17.7 

P/B（倍） 2.09 1.80 1.69 1.58 1.45  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 元件 

前次评级 买入 

最新收盘价 16.34 

总市值(百万元) 8,411.92 

总股本(百万股) 514.81 

其中自由流通股(%) 91.17 

30 日日均成交量(百万股) 4.53 
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1、《振华科技（000733.SZ）：聚焦主业初见成效，军工

电子后劲十足》2019-08-25 

2、《振华科技（000733.SZ）：聚焦主业加大激励，打开

长期发展新局面》2019-08-14 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6297 7452 5167 7834 4473  营业收入 8018 5338 3610 4391 5407 

现金 838 1319 1058 -370 -54  营业成本 6820 3996 2243 2729 3361 

应收账款 1358 1525 0 1719 449  营业税金及附加 38 39 36 44 54 

其他应收款 28 0 18 4 23  营业费用 212 200 181 220 270 

预付账款 84 103 38 132 78  管理费用 656 515 596 725 892 

存货 1332 1417 0 1474 349  财务费用 79 78 74 88 101 

其他流动资产 2656 3088 4053 4875 3628  资产减值损失 81 115 79 97 119 

非流动资产 2700 2685 2109 2154 2237  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 256 280 315 350 383  投资净收益 57 33 0 0 0 

固定投资 1483 1390 912 937 988  营业利润 237 314 402 489 610 

无形资产 215 213 203 193 183  营业外收入 25 15 0 0 0 

其他非流动资产 746 801 680 674 683  营业外支出 8 22 13 14 17 

资产总计 8997 10137 7276 9988 6710  利润总额 254 306 389 475 593 

流动负债 3076 3848 1281 3953 312  所得税 46 49 67 82 103 

短期借款 634 990 990 600 600  净利润 208 257 322 393 490 

应付账款 1267 1070 0 1819 0  少数股东收益 4 -2 1 -0 -0 

其他流动负债 1176 1788 291 1533 -288  归属母公司净利润 204 259 321 393 491 

非流动负债 1624 1320 1228 892 754  EBITDA 578 648 641 749 868 

长期借款 1264 904 550 370 204  EPS（元/股） 0.40 0.50 0.62 0.76 0.95 

其他非流动负债 360 416 678 521 549        

负债合计 4700 5168 2509 4844 1066  主要财务比率      

少数股东权益 147 145 145 145 145  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 469 515 515 515 515  成长能力      

资本公积 2462 2886 2886 2886 2886  营业收入（%） 21.7 -33.4 -32.4 21.6 23.1 

留存收益 1106 1342 1629 1981 2420  营业利润（%） 39.1 32.2 28.1 21.8 24.6 

归属母公司股东收益 4150 4825 4621 4999 5499  归属母公司净利润（%） 12.2 27.2 23.9 22.5 24.8 

负债和股东权益 8997 10137 7276 9988 6710  盈利能力      

       毛利率（%） 14.9 25.1 37.9 37.9 37.8 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.5 4.9 8.9 9.0 9.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 4.8 5.2 6.1 7.0 8.0 

经营活动净现金流 -546 318 531 -341 846  ROIC（%） 4.4 4.2 4.9 6.2 7.2 

净利润 208 257 322 393 490  偿债能力      

折旧摊销 228 262 204 221 223  资产负债率（%） 52.2 51.0 34.5 48.5 15.9 

财务费用 79 78 74 88 101  净负债比率（%） 28.2 24.8 12.6 27.0 17.1 

投资损失 -57 -33 0 0 0  流动比率 2.0 1.9 4.0 2.0 14.3 

营运资金变动 -1046 -315 -66 -1034 33  速动比率 1.6 1.6 4.0 1.6 13.2 

其他经营现金流 43 69 -2 -8 -0  营运能力      

投资活动净现金流 -326 -686 -118 -256 -275  总资产周转率 0.9 0.6 0.4 0.5 0.6 

资本支出 379 258 -881 161 22  应收账款周转率 6.0 3.7 5.2 5.1 5.0 

长期投资 25 -449 -34 -33 -33  应付账款周转率 5.7 3.4 6.0 3.0 9.0 

其他投资现金流 78 -877 -1033 -127 -285  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 583 752 -674 -832 -256  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.50 0.62 0.76 0.95 

短期借款 -578 357 -0 -390 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.94 -0.46 1.03 -0.66 1.64 

长期借款 965 -360 -354 -180 -166  每股净资产（最新摊薄） 8.06 9.37 9.95 10.67 11.58 

普通股增加 0 45 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 22 424 0 0 0  P/E 42.5 33.5 27.0 22.0 17.7 

其他筹资现金流 174 285 -320 -262 -90  P/B 2.09 1.80 1.69 1.58 1.45 

现金净增加额 -289 384 -261 -1428 316  EV/EBITDA 17.80 16.1 15.7 14.4 11.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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