
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.118 0.237 0.315 0.381 0.438 
每股净资产(元) 5.81 5.99 6.29 4.63 5.05 
每股经营性现金流(元) -0.01 0.06 1.38 -0.21 -0.15 
市盈率(倍) 53.23 25.86 24.84 20.56 17.88 
行业优化市盈率(倍) 22.72 29.73 40.15 40.15 40.15 
净利润增长率(%) 13.21% 101.25% 32.78% 78.12% 14.99%
净资产收益率(%) 2.03% 3.96% 5.01% 8.22% 8.67%
总股本(百万股) 358.12 358.12 358.12 528.12 528.12  
来源：公司年报、国金证券研究所 

增盈减亏效益显现，四季度为营收确认期 

2013 年 10 月 24 日 

振华科技 (000733 .SZ)      元件行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

业绩情况 
 公司前三季度实现营业收入 21.24 亿，同比下降 3.12%，净利润为 6415.53

万元，同比增长 46.17%，前三季度实现 EPS 为 0.18 元。 

投资逻辑 
 三季度盈利规模缩窄，四季度将是盈利确认集中期：1）受到业务季节性影

响和验收产品回款确认收入集中在年末的影响，公司三季度营收净利略有

下滑。2）公司的费用和计提大都在前三季度发生，其中费用所产生的营收

效益需要再四季度进行确认，2012 年的净利润 47%都是在四季度确认，公

司今年也将在四季度确认大部分净利。3）公司减亏效益已经有所体现，高

新电子占比依旧是业务重头，维持公司高于 20%的毛利率。 
 增盈减亏，资产调整实现战略目标：1）一方面，公司挂牌转让中匀公司股

权，产生投资收益为 3641 万元。2）另一方面，公司受让振华富公司 25%
的股东权益，使振华富成为公司的全资子公司，进一步提升振华富公司军

工电子配套能力，另外全资控股将解除振华富公司申报国家重点项目并获

取国家专项资金支持的障碍。 
 未来继续看好新能源电池多方向成长，受益公司军工平台：公司在原有军

工业务外拓展新的市场领域，旗下子公司振华新能源在经历前几年的技术

沉淀和市场开拓以后，从去年开始贡献净利。以目前产能规划和动力电池

市场的表现来看，未来在公司营收中占比将逐年上升。 

投资建议 
 我们认为公司业务转型具有可期待性，长期来看募投项目和企业定位有利

于公司管理改善，盈利能力提高。鉴于公司目前的低估值水平，我们继续

维持公司“买入”评级。 
 我们预测公司 13-15 年 EPS 为 0.315 元，0.381 元和 0.438 元（考虑 2014

为非公开定增摊薄股本）净利润增速为 32.78%，78.12%和 14.99%，目前

公司股价对应 26.09x13PE，我们给予公司 13 年 30 倍估值，目标价

10.11，维持“买入”。 

风险 
 新能源业务进展不顺利，元器件需求变缓 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.28 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 358.12

总市值(百万元) 30.91
年内股价最高最低(元) 9.42/5.30
沪深 300 指数 2418.49

深证成指 8512.96

 

相关报告 

1.《成为军工元器件平台,新能源业务受

益》，2013.8.30 

2.《转型之路 ,新能源与军工护航》，
2013.4.24 
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三季度净利维持同比增加，毛利率提升效果明显 

受营收确认影响净利环比下滑，预计收入确认发生在四季度 

 公司前三季度实现营业收入 21.24 亿，同比下降 3.12%，净利润为
6415.53 万元，同比增长 46.17%，前三季度实现 EPS 为 0.18 元。 

 相对于前两季度来讲，公司三季度盈利规模略有收缩，第三季单季度
营业收入和净利润环比下降 11.68%和 35.63%，单季度扣非净利为
1615.67 万元。这是受到业务季节性影响和验收产品回款确认收入集
中在年末的影响。2012 年 47.56%的净利润确认发生在第四季度，我
们认为今年第 4 季度的净利将环比大幅提升，较去年同比也会有所增
长。 

 公司的费用和计提基本已在前三季度发生，四季度将减少费用。第三
季度销售费用和管理费用作为经营持续支出略有上升，其收益在第四
季度才能真正显现出来。而资产减值损失前三季较去年增加 3420 万
元，体现了公司剥离非核心业务（手机）的决心和动作。 

 公司减亏行动已经初步实现效益。三季度因为公司挂牌中匀公司股权
确认投资收益为 3,641 万元，增厚了净利润。未来公司将持续进行内
部亏损企业的整合或者资产出售，进一步提升产业结构调整带来的内
生增长。 

 公司毛利率继续维持较高水平，业务结构调整效果明显公司前三季度
毛利率都在 20%以上，证明公司的高新电子业务已经成为公司主要业
务，进一步验证了公司打造军工元器件平台的管理理念。 

 

 

图表1：费用率季度对比 图表2：营收净利对比 
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来源：国金证券研究所   
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提高军工和新能源比例，产业结构调整带来内生增长 

 公司在 2013 年的业绩体现不断证明了自己增盈减亏的经营策略，在减少
盈利不佳通信整体业务的基础上，集中力量发展军工元器件业务和新能源
业务，总体来说盈利不断提升。这表明了管理层对于企业战略结构调整的
决心，并为公司之后的盈利质量提供保证。 

 公司今年盈利质量不断提高。上半年在营收减少 8.29%的情况下获得
了盈利 46.14%的大幅增长，资产收益率同比从 1.52%上升到
2.14%，前三季度毛利率也稳定在 20%以上。 

 公司已经确立了军工电子为绝对主营的战略目标，业务结构比例调整
在上半年已经非常明显。上半年高新电子营收占比达到 60.31%，利润
占比达到 78.47%，而非核心业务占比已经压缩到 10%以下。 

 

增盈减亏，资产调整实现战略目标 

 公司在上半年实现了对中匀公司的出售和对振华富电子的全资控股，从两
方面印证了公司减亏增盈的逻辑。 

 一方面，公司挂牌转让中匀公司股权，原本中匀公司股权在北京产权
交易所挂牌转让价为 3,800 万元。经过竞购方竞价，深圳市万商投资

图表3：公司单季度营业情况一览 

振华科技 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3

营业收入 841.95 724.42 626.19 781.33 657.97 778.56 687.64

   季度同比 3.40% -31.36% -25.29% 23.72% -21.85% 7.47% 9.81%

   季度环比 33.32% -13.96% -13.56% 24.78% -15.79% 18.33% -11.68%

毛利率 17.54% 23.17% 21.82% 17.69% 21.98% 24.85% 21.23%

营业费用率 0.13% 0.25% 0.23% 0.36% 0.21% 0.75% 0.32%

管理费用率 9.07% 12.22% 13.50% 10.06% 11.25% 11.64% 14.23%

财务费用率 0.81% 0.84% 0.76% 0.95% 1.11% 0.95% 1.07%

净利润 14.54 17.36 12.00 41.14 19.36 27.25 17.54

   季度同比 26.43% 26.44% 30.43% 426.09% 33.15% 56.97% 46.17%

   季度环比 85.93% 19.39% -30.88% 242.83% -52.94% 40.75% -35.63%

净利润率 1.94% 2.63% 2.27% 5.50% 3.17% 3.26% 2.22%

来源：iFinD 国金证券研究所  

图表4：高新电子营业收入占比占比不断提升 图表5：专用整体等非核心业务利润占比不到 10% 
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集团有限公司以 5,200 万元竞得中匀公司 100%股权。按照公司享有
中匀公司 88.31%的权益计算，公司转让所得为 4,592.12 万元，扣除
投资成本和交易税费，产生投资收益为 3641 万元。 

 另一方面，公司受让振华富公司 25%的股东权益，使振华富成为公司
的全资子公司，进一步提升振华富公司军工电子配套能力，另外全资
控股将解除振华富公司申报国家重点项目并获取国家专项资金支持的
障碍。 

 

 

未来看好新能源电池多方向成长，受益公司军工平台 

消费电子电池保证稳定增长，短期看动力电池爆发 

 公司在原有军工业务外拓展新的市场领域，旗下子公司振华新能源在经历
前几年的技术沉淀和市场开拓以后，从去年开始贡献净利。以目前产能规
划和动力电池市场的表现来看，未来在公司营收中占比将逐年上升。 

 考虑到未来动力电池的渗透率提高和消费电子电池技术的不断升级，
公司业务发展更有保障。公司产品电芯是电池上游材料，因此下游应
用领域广泛，涵盖消费，动力和军工市场。公司拥有消费电子电池电
芯和动力电池电芯生产线，在技术研发方面也多向布局。 

 新能源公司管理层思路清晰，对未来产能和技术方向进行详细规划和
布局，未来将在总体营收中占比提升。按照现有项目正常实施，新能
源业务的产能和营收规模都将在今明两年实现翻倍增长。 

图表6：公司已有军工资质子公司，振华富为主要军工企业之一 

 子公司或控股公司 军工资质和公司简介

振华新云（国营第四三二六厂）
高可靠片式钽电容器生产线已通过欧洲航天局宇航级产
品A级供应商资格认证，成为国内唯一一家能够为欧洲航
天局提供宇航级电子元器件的中国企业

振华云科
通过军/民质量体系认证、军工生产线审查、二级保密资
格审查、武器装备许可审查、军工资质审查

振华群英（国营八九一厂）
兵器军用电子元器件配套定点单位、军工产品质量体系
认证、军用电子元器件制造厂生产线认证

振华永光（国营第八七三厂）
集研制、生产和销售为一体的半导体器件专业企业属于
国家二级企业，贵州省首批重点高新技术企业，我国重
要的半导体研制生产骨干企业

振华富电子
实施新型元器件基地战略投资组建的片式电感器科研生
产的专业厂家

振华红云（国营第四三二五厂）

目前国内国有企业中唯一从事从瓷料研发、瓷料制备到
产品装配出厂的企业，有《军工电子元器件合格供应商
证书》、获得上级科研生产单位保密资格审查认证委员
会颁发的《三级保密资格证书》、获得《武器装备科研
生产许可证证书》是国家定点以生产压电陶瓷为主的综
合电子元器件厂，属军工配套企业

来源：国金证券研究所  
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盈利预测和投资评级 

 我们认为公司业务转型具有可期待性，长期来看募投项目和企业定位有利
于公司管理改善，盈利能力提高。鉴于公司目前的低估值水平，我们继续
维持公司“买入”评级。 

 军工企业整体估值高于一般电子企业，公司相较于整体军工行业 40 倍
以上的估值偏低。公司的市净率估值目前在 1.28 倍，远低于同行业竞
争者，资产注入后，协同效率提高，有望提升估值。 

 我们预测公司 13-15 年 EPS 为 0.315 元，0.381 元和 0.438 元（考虑
2014 为非公开定增摊薄股本）净利润增速为 32.78%， 78.12%和
14.99%，目前公司股价对应 26.09x13PE，我们给予公司 13 年 30 倍估
值，目标价 10.11，推荐“买入”。 

 

图表7：公司产品已面向和潜在的下游领域 

消费电
子

新能源
汽车

军用动
力电池

16亿部手机，2亿
部平板的电池需求
和移动电源需求

低速电动车，场
地车，电动出租
车等动力电池需
求

装备的储能电池，
导弹动力电池，
潜艇等燃料电池
需求

公司优势：电芯技术好，振华科技军工平台和国企资源，未来可渗
透进入军工电池和贵州省新能源汽车市场

 
来源：国金证券研究所  

图表8：新能源业务未来占公司总体业务比例逐年提升 图表9：新能源未来营收规划 
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来源：国金证券研究所预测 整理  
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图表10：销售预测 

项   目 2012 2013E 2014E 2015E

高新电子

销售收入（百万元） 1,314.63 1,590.70 2,391.72 2,950.71

增长率（YOY） 47.80% 21.00% 50.36% 23.37%

毛利率 32.45% 31.50% 30.50% 31.20%

毛利（百万元） 426.60 501.07 729.47 920.62

增长率（YOY） 45.43% 17.46% 45.58% 26.20%

占总销售额比重 45.83% 50.60% 57.03% 57.15%

占主营业务利润比重 73.79% 77.84% 81.37% 81.66%

集成电路

销售收入（百万元） 393.27 462.09 537.87 625.55

增长率（YOY） 35.14% 17.50% 16.40% 16.30%

毛利率 18.12% 17.50% 15.50% 14.50%

毛利（百万元） 71.26 80.87 83.37 90.70

增长率（YOY） -2.79% 13.48% 3.10% 8.80%

占总销售额比重 13.71% 14.70% 12.82% 12.12%

占主营业务利润比重 12.33% 12.56% 9.30% 8.05%

通信整机

销售收入（百万元） 621.40 372.84 260.99 208.79

增长率（YOY） -53.89% -40.00% -30.00% -20.00%

毛利率 7.72% 5.00% 4.80% 4.70%

毛利（百万元） 47.97 18.64 12.53 9.81

增长率（YOY） -39.69% -61.14% -32.80% -21.67%

占总销售额比重 21.66% 11.86% 6.22% 4.04%

占主营业务利润比重 8.30% 2.90% 1.40% 0.87%

新能源电芯业务

销售收入（百万元） 100.00 153.00 296.40 509.91

增长率（YOY） #DIV/0! 52.99% 93.73% 72.04%

毛利率 25.00% 22.00% 20.00% 18.00%

毛利（百万元） 25.00 33.66 59.28 91.78

增长率（YOY） #DIV/0! 34.63% 76.11% 54.83%

占总销售额比重 3.49% 4.87% 7.07% 9.88%

占主营业务利润比重 4.32% 5.23% 6.61% 8.14%

现代电子商贸与园区服务

销售收入（百万元） 438.97 565.25 707.14 868.31

增长率（YOY） 15.19% 28.77% 25.10% 22.79%

毛利率 1.67% 1.67% 1.67% 1.67%

毛利（百万元） 7.33 9.44 11.81 14.50

增长率（YOY） -55.94% 28.77% 25.10% 22.79%

占总销售额比重 15.30% 17.98% 16.86% 16.82%

占主营业务利润比重 1.27% 1.47% 1.32% 1.29%

销售总收入（百万元） 2868.27 3143.88 4194.12 5163.27

销售总成本（百万元） 2290.11 2500.20 3297.66 4035.85

毛利（百万元） 578.16 643.68 896.46 1127.42

平均毛利率 20.16% 20.47% 21.37% 21.84%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营业务收入 2,909 3,339 2,974 3,144 4,194 5,163 货币资金 596 630 489 572 953 729
    增长率 14.8% -10.9% 5.7% 33.4% 23.1% 应收款项 659 795 1,129 829 1,164 1,517
主营业务成本 -2,446 -2,810 -2,383 -2,500 -3,298 -4,036 存货 692 792 747 714 959 1,210
    %销售收入 84.1% 84.1% 80.1% 79.5% 78.6% 78.2% 其他流动资产 210 194 140 177 216 260
毛利 463 530 590 644 896 1,127 流动资产 2,157 2,410 2,505 2,292 3,292 3,716
    %销售收入 15.9% 15.9% 19.9% 20.5% 21.4% 21.8%    %总资产 62.9% 65.7% 67.6% 67.2% 75.7% 79.0%

营业税金及附加 -6 -7 -7 -7 -9 -12 长期投资 422 420 340 341 340 340
    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 817 803 810 752 690 618
营业费用 -113 -127 -142 -153 -188 -243    %总资产 23.9% 21.9% 21.9% 22.1% 15.9% 13.1%
    %销售收入 3.9% 3.8% 4.8% 4.9% 4.5% 4.7% 无形资产 14 18 28 23 27 31
管理费用 -243 -300 -328 -362 -441 -569 非流动资产 1,270 1,260 1,199 1,118 1,059 990
    %销售收入 8.4% 9.0% 11.0% 11.5% 10.5% 11.0%    %总资产 37.1% 34.3% 32.4% 32.8% 24.3% 21.0%
息税前利润（EBIT） 101 95 114 122 258 304 资产总计 3,427 3,670 3,705 3,410 4,351 4,706
    %销售收入 3.5% 2.8% 3.8% 3.9% 6.2% 5.9% 短期借款 396 619 408 160 715 650
财务费用 -17 -19 -25 -17 -23 -37 应付款项 552 589 585 559 737 922
    %销售收入 0.6% 0.6% 0.8% 0.5% 0.5% 0.7% 其他流动负债 16 10 25 15 24 34
资产减值损失 -55 -41 -36 -5 -2 -2 流动负债 963 1,218 1,017 733 1,475 1,605
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 85 5 140 140 140 141
投资收益 11 12 30 18 20 22 其他长期负债 99 73 119 0 0 0
    %税前利润 18.1% 17.1% 26.3% 11.9% 7.3% 7.4% 负债 1,148 1,296 1,276 873 1,615 1,746
营业利润 40 47 82 118 254 287 普通股股东权益 2,032 2,081 2,144 2,253 2,448 2,666
  营业利润率 1.4% 1.4% 2.8% 3.7% 6.1% 5.6% 少数股东权益 247 293 284 284 289 293
营业外收支 21 24 31 31 18 15 负债股东权益合计 3,427 3,670 3,705 3,410 4,351 4,706
税前利润 61 71 113 148 272 302
    利润率 2.1% 2.1% 3.8% 4.7% 6.5% 5.9% 比率分析

所得税 -14 -21 -21 -35 -66 -67 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 23.0% 30.4% 18.3% 23.9% 24.2% 22.2% 每股指标
净利润 47 49 93 113 206 235 每股收益 0.104 0.118 0.237 0.315 0.381 0.438
少数股东损益 9 7 8 0 5 4 每股净资产 5.673 5.812 5.988 6.290 4.635 5.049
归属于母公司的净利 37 42 85 113 201 231 每股经营现金净流 0.169 -0.009 0.063 1.376 -0.208 -0.147
    净利率 1.3% 1.3% 2.9% 3.6% 4.8% 4.5% 每股股利 0.000 0.000 0.040 0.013 0.018 0.024

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.84% 2.03% 3.96% 5.01% 8.22% 8.67%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 1.09% 1.15% 2.30% 3.31% 4.62% 4.91%
净利润 47 49 93 113 206 235 投入资本收益率 2.82% 2.21% 3.12% 3.28% 5.45% 6.32%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 157 154 149 121 123 127 主营业务收入增长率 31.80% 14.79% -10.95% 5.72% 33.41% 23.11%
非经营收益 9 10 -4 1 1 17 EBIT增长率 9.83% -6.05% 19.47% 7.69% 111.32% 17.70%
营运资金变动 -153 -216 -215 258 -440 -457 净利润增长率 70.17% 13.21% 101.25% 32.78% 78.12% 14.99%
经营活动现金净流 61 -3 22 493 -110 -78 总资产增长率 8.03% 7.10% 0.93% -7.96% 27.62% 8.14%
资本开支 -148 -124 -130 -25 -44 -40 资产管理能力
投资 0 1 13 -1 0 0 应收账款周转天数 53.0 49.9 72.9 58.6 60.5 64.0
其他 12 6 5 18 20 22 存货周转天数 98.6 96.4 117.8 104.3 106.1 109.4
投资活动现金净流 -136 -116 -112 -8 -25 -18 应付账款周转天数 39.6 37.9 49.8 42.4 43.4 45.2
股权募资 2 10 0 0 3 0 固定资产周转天数 89.7 83.9 94.8 80.0 52.4 35.7
债权募资 145 143 -39 -367 555 -64 偿债能力
其他 -98 -57 98 -35 -43 -64 净负债/股东权益 -5.07% -0.25% 2.41% -10.73% -3.57% 2.09%
筹资活动现金净流 48 96 60 -402 515 -128 EBIT利息保障倍数 5.9 4.9 4.5 7.1 11.4 8.2
现金净流量 -27 -23 -30 82 381 -224 资产负债率 33.50% 35.32% 34.45% 25.61% 37.12% 37.11%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-04-24 买入 7.40 9.48～10.11 
2 2013-08-30 买入 7.70 10.11～10.11

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 1 1 1 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 3.00 2.33 2.20 2.14 

来源：朝阳永续 
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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