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市场数据  
收盘价(元) 87.33 

一年最低/最高价 80.80/138.80 

市净率(倍) 4.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
45,424.56 

总市值(百万元) 45,447.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.54 

资产负债率(%,LF) 28.57 

总股本(百万股) 520.41 

流通 A 股(百万股) 520.15  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：业绩

增长稳健，看好军用电子龙头发

展前景》 

2023-05-03 

《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 
 

 

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 8,943 10,864 13,024 

同比 28% 23% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 2,382 2,940 3,531 4,592 

同比 60% 23% 20% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.58 5.65 6.78 8.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.08 15.46 12.87 9.90 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告。报告期内公司实现营业收入约 43.12

亿元，同比增长 12.41%；归母净利润约 15.30 亿元，同比增长 20.12%。 

投资要点 

◼ 军用电子领先企业，业绩快速增长。报告期内，公司聚焦于电子元器件
核心主业,围绕构建电子元器件产业生态链“建链、展链、强链”，以技术
创新为先导，着力关键核心技术研发，持续加大科技投入，努力提升核
心竞争力，整体运营实现持续高质量发展。期间，受益于新型电子元器
件板块企业的高可靠产品市场持续向好，高附加值产品销售同比增加，
2023 年上半年公司实现营收同比增长 12.41%；归属于上市公司股东的
净利润同比增长 20.12%；毛利率 62.42%，同比提升 0.33pct。 

◼ 多项技术国内领先，核心竞争力明显。公司在基础元器件领域，攻克了
合金箔材真空热处理技术，实现了低电阻温度系数合金箔电阻器的生
产；突破了表贴式高压熔断器的关键技术；实现了高压有机钽电容器额
定电压新的突破；成功研制出了 LTCC 小尺寸巴伦滤波器，满足小型
化需求，填补国内空白；成功研制出高精度电流传感器，性能达到国内
先进水平。在半导体分立器件领域，突破了屏蔽栅沟槽 MOSFET 关键
技术，成功研制出基于第七代 IGBT 芯片的功率模块。在混合集成电路 

领域，高功率密度微电路 DC/DC 电源产品形成了从 1/32 砖到全砖系
列的产品谱系，突破了开关电源数字算法关键控制技术、电源管理总线
通信技术等关键核心技术。报告期，公司新设立了成都研发平台和南京
研发平台，深度开展用研结合，核心竞争力明显。 

◼ 定增 25.18 亿元已获深交所审核通过，进一步提升核心竞争力。公司定
增申请已通过审核，募集的资金将用于半导体功率器件产能提升项目、
混合集成电路柔性智能制造能力提升项目、新型阻容元件生产线建设项
目、继电器及控制组件数智化生产线建设项目、开关及显控组件研发与
产业化能力建设项目以及补充流动资金。公司作为国内电子元器件领先
企业，深耕相关技术研发超 20 年，高端产品处于国际领先水平，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，
公司技术水平和产能将得到提高，进一步提升核心竞争力。 

◼ 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 29.40(-0.54)/35.31（-1.62）/45.92(+0.50)亿元，对应 PE

分别为 15/13/10 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 13,071 17,599 22,351  营业总收入 7,267 8,943 10,864 13,024 

货币资金及交易性金融资产 1,811 3,812 4,576 9,171  营业成本(含金融类) 2,709 3,247 4,052 4,493 

经营性应收款项 5,815 6,254 9,109 9,159  税金及附加 66 81 99 118 

存货 2,288 2,944 3,810 3,928  销售费用 300 452 496 636 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 777 1,252 1,478 1,628 

其他流动资产 76 61 104 94  研发费用 516 580 760 951 

非流动资产 3,570 3,643 3,754 3,901  财务费用 33 (1) (25) (33) 

长期股权投资 315 335 355 375  加:其他收益 89 120 163 221 

固定资产及使用权资产 1,761 1,859 1,977 2,121  投资净收益 22 27 33 39 

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 3,471 4,193 5,486 

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 16,714 21,353 26,252  利润总额 2,753 3,470 4,192 5,485 

流动负债 2,410 2,925 3,719 3,722  减:所得税 370 528 658 889 

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 2,943 3,534 4,597 

经营性应付款项 1,651 1,957 2,635 2,557  减:少数股东损益 1 3 4 5 

合同负债 81 130 122 90  归属母公司净利润 2,382 2,940 3,531 4,592 

其他流动负债 221 330 405 468       

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 5.65 6.78 8.82 

长期借款 710 960 1,210 1,460       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,808 3,450 4,142 5,420 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 3,121 3,771 4,481 5,778 

其他非流动负债 598 640 700 750       

负债合计 3,807 4,615 5,719 6,021  毛利率(%) 62.72 63.69 62.70 65.50 

归属母公司股东权益 9,756 12,100 15,630 20,222  归母净利率(%) 32.79 32.87 32.50 35.26 

少数股东权益 (3) 0 3 8       

所有者权益合计 9,753 12,099 15,634 20,230  收入增长率(%) 28.48 23.06 21.48 19.88 

负债和股东权益 13,560 16,714 21,353 26,252  归母净利润增长率(%) 59.79 23.39 20.10 30.07 

           

           

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 2,658 873 4,763  每股净资产(元) 18.75 23.25 30.03 38.86 

投资活动现金流 (386) (376) (425) (472)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 (337) (282) 316 303  ROIC(%) 24.67 23.72 22.42 22.78 

现金净增加额 99 2,001 765 4,594  ROE-摊薄(%) 24.42 24.29 22.59 22.71 

折旧和摊销 313 321 340 358  资产负债率(%) 28.08 27.61 26.78 22.94 

资本开支 (436) (373) (427) (481)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.08 15.46 12.87 9.90 

营运资本变动 (2,131) (614) (3,019) (205)  P/B（现价） 4.66 3.76 2.91 2.25 

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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