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市场数据  
收盘价(元) 89.87 

一年最低/最高价 81.33/142.83 

市净率(倍) 4.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
46,741.49 

总市值(百万元) 46,769.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.16 

资产负债率(%,LF) 28.25 

总股本(百万股) 520.41 

流通 A 股(百万股) 520.10  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2022 年

中报点评：营收利润增势迅

猛，军用电子龙头强势发力》 

2022-09-04 

《振华科技(000733)：军用电子

元器件大本营，平台化发展前

景光明》 

2022-07-29   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,267 9,294 11,333 13,707 

同比 28% 28% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 2,382 2,994 3,693 4,542 

同比 60% 26% 23% 23% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
4.58 5.75 7.10 8.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.63 15.62 12.66 10.30   
[Table_Tag] 关键词：#进口替代  

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季度报。公司 2022 年实现
营收 72.67 亿元，同比上升 28.48%；归母净利润 23.82 亿元，同比上升
59.79%。2023Q1 实现营收 21.02 亿元，同比上升 11.46%；归母净利润
7.35 亿元，同比上升 20.96%。 

投资要点 

◼ 2022 年净利润同增 59.79%，盈利能力稳健提升。受益于十四五期间
军工电子元器件需求旺盛和公司稳定的高新供应链产业链，2022 全年
公司实现营收 72.67 亿元，同比上升 28.48%；归母净利润 23.82 亿
元，同比上升 59.79%；毛利率 62.72%，同比提升 1.90pct，归母净利
率 32.79%，同比提升 6.32pct。公司 Q1 业绩仍呈稳步增长趋势，实现
营收 21.02 亿元，同增 11.46%；归母净利润 7.35 亿元，同增 20.96%；
毛利率 63.53%，归母净利率 34.95%，均比上年同期有所提升。 

◼ 定增 25.18 亿元已获深交所审核通过，积极布局半导体分立器件。公
司定增申请已通过审核，投资项目聚焦半导体分立器件的产能提升和
纵向延伸机电板块相关产业链。公司作为国内电子元器件龙头，深耕
相关技术研发超 20 年，高端产品处于国际领先水平，其中二极管产品
市占率高达 60%，在研发投入与专利数量上均处于行业领先位置。随
着定增投资项目的投产，将进一步提升核心竞争力。 

◼ 存货高达 22.88 亿元，电子元器件库存同比下降 41.57%。公司为满足
订单交付提前备货，2022 年存货 22.88 亿元，同比增长 23.95%。公司
主营产品库存量为 52044.26 万只，同比下降 41.57%；此外，公司绩效
奖励增长，薪酬同比增加 2326 万元，体现公司相关产品在市场上需求
和竞争力较高，公司销售策略和业绩取得非常大的突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游装备的放量节奏，我们预计 2023-2025

年归母净利润为 29.94（-0.20）/36.93（+0.70）/45.42 亿元，对应 PE

分别为 16/13/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）原材料价格上涨；3）客户集
中度较高风险。  
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振华科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,991 13,967 18,380 23,897  营业总收入 7,267 9,294 11,333 13,707 

货币资金及交易性金融资产 1,811 2,846 4,999 7,509  营业成本(含金融类) 2,709 3,448 4,202 5,081 

经营性应收款项 5,815 7,790 9,538 11,274  税金及附加 66 84 103 125 

存货 2,288 3,266 3,737 5,013  销售费用 300 470 518 669 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 777 1,301 1,541 1,713 

其他流动资产 76 65 105 101  研发费用 516 603 793 1,001 

非流动资产 3,570 3,643 3,754 3,901  财务费用 33 -1 -13 -38 

长期股权投资 315 335 355 375  加:其他收益 89 124 170 233 

固定资产及使用权资产 1,761 1,859 1,977 2,121  投资净收益 22 28 34 41 

在建工程 323 275 245 228  公允价值变动 -23 0 0 0 

无形资产 158 151 143 134  减值损失 -203 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 3 4 5 

长期待摊费用 99 99 99 99  营业利润 2,754 3,535 4,386 5,426 

其他非流动资产 914 924 934 944  营业外净收支  -2 -1 -1 -1 

资产总计 13,560 17,611 22,133 27,798  利润总额 2,753 3,534 4,385 5,425 

流动负债 2,410 3,171 3,687 4,505  减:所得税 370 537 688 879 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
457 507 557 607 

 
净利润 2,383 2,997 3,697 4,546 

经营性应付款项 1,651 2,180 2,583 3,288  减:少数股东损益 1 3 4 5 

合同负债 81 138 126 102  归属母公司净利润 2,382 2,994 3,693 4,542 

其他流动负债 221 346 421 508       

非流动负债 1,398 1,690 2,000 2,300 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
4.58 5.75 7.10 8.73 

长期借款 710 960 1,210 1,460       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,808 3,512 4,345 5,352 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 3,121 3,834 4,685 5,710 

其他非流动负债 598 640 700 750       

负债合计 3,807 4,861 5,687 6,805  毛利率(%) 62.72 62.91 62.92 62.93 

归属母公司股东权益 9,756 12,750 16,443 20,984  归母净利率(%) 32.79 32.21 32.59 33.13 

少数股东权益 -3 0 3 8       

所有者权益合计 9,753 12,750 16,446 20,992  收入增长率(%) 28.48 27.90 21.94 20.95 

负债和股东权益 13,560 17,611 22,133 27,798  归母净利润增长率(%) 59.79 25.66 23.35 22.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 821 1,095 2,261 2,677  每股净资产(元) 18.75 24.50 31.60 40.32 

投资活动现金流 -386 -375 -423 -470 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
520 520 520 520 

筹资活动现金流 -337 314 316 303  ROIC(%) 24.67 23.53 22.47 21.64 

现金净增加额 99 1,035 2,153 2,510  ROE-摊薄(%) 24.42 23.48 22.46 21.64 

折旧和摊销 313 321 340 358  资产负债率(%) 28.08 27.60 25.69 24.48 

资本开支 -436 -373 -427 -481 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
19.63 15.62 12.66 10.30 

营运资本变动 -2,131 -2,230 -1,793 -2,239  P/B（现价） 4.79 3.67 2.84 2.23 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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