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[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年半年报，2016 上半年公司实现营业收入 28.3 亿元，同

比增长 31.9%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.2 亿元，同比增长 46.5%。 

 高新电子稳步推进，通信 ODM 添砖加瓦。报告期内，公司主营业务业绩增长

主要来源于：1）通信终端业务获得 ODM 厂商较大订单，销售规模得以大幅提

升同比增长 90.2%；2）高新电子产品国产化替代稳步推进，同时产品结构得到

优化，高新电子收入和盈利能力稳中有升；3）公司将康力精密机械 82%权益及

深圳龙华科技园的工业土地及房产增资振华深圳公司，产生非流动资产转让收

益 3220 万元。 

 深耕高新电子，巩固优势地位。公司是国内首获欧洲宇航局 A 级资格的贴片钽

电解电容供应商。公司片式元器件在国内航天和军工市场占近七成的市场份额，

部分航天和军用片式元器件毛利率高达 50%左右。目前我国电子元器件 70%的

片式化率低于欧美和日本 85%的水平；国内军队电子化率更是不足 30%，电子

元件国产化率也低于 25%，若 2020 年我国军用电子化率和国产化率双双突破

90%，市场空间将达 220 亿元。公司作为航天军工用片式元器件的国内龙头企

业，有望直接受益，优势地位将得到巩固。 

 新能源电池助力公司发展。子公司东莞市新能源科技已入围《汽车动力蓄电池

行业规范条件》第四批企业目录，主力产品大容量动力型 18650 圆柱电芯可用

于电动汽车、军用动力设备等领域。公司为某航天研究院提供路基导弹发射架

新能源配套系统，该动力系统使用 18650 圆柱形电池组作为静态储能系统，目

前样品已处于测试阶段，未来市场空间巨大。 

 国企改革预期强烈，有望吸收优质资源。公司的实际控制人为 CEC 集团，振华

科技长期深耕军用高新电子，有望承担集团军用电子与集成电路业务的整合平

台，集团旗下的集成电路和军工电子资产有望注入公司体内。 

 盈利预测与投资建议。公司军用高新电子业务具备较高的市场地位和竞争优势，

新能源动力电池业务成长空间较大，国企改革和集团资产注入具有一定的预期。

未来三年归母净利润将保持 23%的复合增速。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：高新电子销售或不及预期；新能源动力电池市场拓展或不及预期；

国企改革进展或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5063.57 6649.07 8132.98 9819.61 

增长率 21.43% 31.31% 22.32% 20.74% 

归属母公司净利润（百万元） 176.51 206.00 269.87 330.32 

增长率 36.93% 16.71% 31.01% 22.40% 

每股收益 EPS（元） 0.38 0.44 0.57 0.70 

净资产收益率 ROE 4.88% 5.36% 6.61% 7.54% 

PE 54 46 35 29 

PB 2.49 2.37 2.23 2.07 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 高新电子市场空间巨大，公司龙头地位稳固 

1.1 片式化+信息化+国产化替代，高新电子市场空间巨大 

近年来中国电子工业持续高速增长，带动电子元器件产业强劲发展，我国许多门类的电

子元器件产量已稳居全球第一位，已经成为扬声器、铝电解电容器、显像管、PCB、半导体

分立器件等电子元器件的世界生产基地。同时，国内外电子信息产业的迅猛发展给上游电子

元器件产业带来了广阔的市场应用前景。智能手机、汽车电子、穿戴设备等产品的飞速发展，

极大地带动国内电子元器件市场规模的增长。在通讯类产品中，移动通信、光通信网络等都

需要大量的元器件。另外，计算机及相关产品、消费电子产品等领域的需求都将成为中国电

子元器件市场发展的动力。 

截止到 2015 年 10 月，我国电子元器件产量累计超过 2.8 万亿只，同比下降 10%，实

现销售收入约 1.3 万亿元，同比增长 7.2%，行业利润总额为 716.6 亿元，同比增长 21.1%。 

图 1：2011-2014 年我国电子元器件制造行业产量  图 2：2011-2014 年我国电子元器件行业经营情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：工业和信息化部，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

轻薄化、高频抗干扰需求对片式元器件需求倍增。由于智能化和小型化的推进，电子产

品不断更新迭代，元器件之间的干扰也不断加大，起抗干扰作用的片式元器件的需求量也水

涨船高，而航天、军用装备的复杂度和对元器件性能的高要求也使得该领域对片式元器件的

需求也逐年提升，电子元器件片式化、小型化是未来发展方向。 

我国目前电子元器件片式化率在 70%左右，低于欧美和日本片式化率 85%以上的水平，

片式化率的提升是我国电子元器件行业未来的发展方向，未来或将迎来片式元器件替代传统

元器件的高峰。 

军队信息化+进口替代，军工电子市场迎来发展良机。目前国内军工电子现状尚待改善：

（1）目前国内军队电子化率低，不足 30%；（2）国产化率低，目前电子元器件国产化率不

足 25%，如果到 2020 年我国军用电子化率和国产化率突破 90%的目标，那么国内电子元器

件的市场空间将达到 220 亿元，电子化率和进口替代的步伐将明显加快。 
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图 3：历年中国军费开支情况  图 4：军工电子市场增速加快 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 高新电子业务优势明显 

片式元器件是无引线或短引线的新型微小元器件，它适合于在没有穿通孔的印制板上安

装，是 SMT（表面组装技术）的专用元器件。片式元器件具有体积小、安装密度高、抗振性

好、抗电磁干扰和射频干扰能力强、可靠性高、易于大规模自动化生产等优点。 

公司是航天军工用片式元器件的国内龙头。振华科技的片式元器件主要包括片式电容、

片式电阻、片式电感等无源器件，以及片式二极管、片式三极管、集成电路等有源器件，公

司是国内首获欧洲宇航局 A 级资格的贴片钽电解电容供应商。公司的片式元器件处于国内领

先地位。在国内航天和军工市场，占据 70%左右的市场份额，其中片式钽电容占据航天和军

工市场超过 9 成的份额，片式电阻的市场份额也达到了约 90%。 

图 5：振华科技高新电子产品 

     

片式电容            片式电阻 

     

片式电感         片式二、三极管 

数据来源：振华科技，西南证券整理 



 
振华科技（000733）2016 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

产能领先国内同行，高新元器件利润空间大。公司有总共 30 余条产线，其中贯标生产

线 20 余条；各类元器件的年产能可达 200 亿只，其中片式钽电容年产能 8 亿只，片式电阻

年产能 100 亿只，片式电感年产能 50 亿只，片式二三极管年产能 10 亿只。公司片式元器件

产品的毛利率普遍高于民用级产品，部分航天和军用片式元器件的毛利率超过了 50%。 

2 新能源电池成长可期，军用动力电池构筑壁垒 

据中国汽车工业信息网数据统计，2015 年国内新能源汽车销量达 38 万辆，同比增长 4.1

倍，其中新能源乘用车销量约 20.6 万辆，新能源客车销量约 12.6 万辆。预计 2016 年新能

源汽车将持续高速增长，销量或超过 70 万辆，而到 2020 年这一数字将有望达到 140 万辆。

对应的新能源车动力电池容量将从 2016 年的 20.7GWh 上升至 2020 年的约 86GWh，年复

合增速超过 42%。按照锂动力电池单价 2 元/Wh 计算，预计 2020 年新能源车电池市场规模

约为 1720 亿元。 

图 6：国内新能源汽车历年销量及预测  图 7：新能源车动力电池容量预测 

 

 

 
数据来源：中国汽车工业信息网，西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

公司新能源电池主要产品包括 18650 圆柱型电芯和方型铝壳电芯。其中，方型铝壳电芯

应用于消费电子领域，是新能源公司目前盈利主要来源；大容量动力型 18650 圆柱电芯可用

于电动汽车、军用动力设备等领域，是未来的重点发展方向。2015 年下半年开始，公司新

能源业务逐渐转向新能源汽车、军用动力等领域。目前公司已经具备 20 万只/天的 18650 电

芯生产能力，且下半年东莞凤岗基地有望将产能扩大到 30 万只/天，对应年产能近 1GWh。 

随着子公司东莞市振华新能源科技有限公司入围《汽车动力蓄电池行业规范条件》第四

批企业目录，公司新能源电池业务将直接受益，有望带动销售增长。新能源电池业务作为公

司今后发展的重点，有望成为与高新电子并列的核心业务。 

公司具备丰富的军工资源，军用新能源电池方面前景可期。公司为某航天研究院提供路

基导弹发射架新能源配套系统，该动力系统使用 18650 圆柱形电池组作为静态储能系统，以

替代传统的柴油动力系统，可达到无烟、无声、无热源的效果，目前样品已处于测试阶段。

目前国内相关市场容量达到 5000 套左右，公司作为少有的可提供导弹发射架新能源电池的

供应商，具备先发优势，有望获得更多的市场份额。 
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图 8：消费电子电池  图 9：动力电池 

  

 

  

数据来源：振华科技，西南证券整理  数据来源：振华科技，西南证券整理 

3 CEC 集团军用信息化平台，国企改革预期强烈 

振华科技的实际控制人 CEC 集团自 2005 年以来，开始大规模资本运作，先后收购了

长城系、熊猫系、振华系、冠捷科技以及彩虹集团，扩大了自身业务版图。CEC 集团未来将

围绕五大板块：高新电子与集成电路、软件服务、整机与关键零部件、显示面板以及贸易物

流，进行业务整合，计划在每个业务板块保留一到两家上市公司作为相关的整合平台。 

CEC 集团自身在军工方面的积累相对十大军工集团较弱，且军工业务比较零散，需要统

筹军工平台，整合集团内部各方的军工资源实现协同发展。振华科技在军用高新电子领域有

着多年的积累和技术实力，有望承担集团军用高新电子与集成电路业务的整合平台。目前集

团旗下拥有天津飞腾、苏州盛科和桂林长海等优质集成电路和军工电子资产，未来有望注入

上市公司体内。 

表 1：集团旗下主要军工电子和优质集成电路资产 

公司名称 公司业务 公司介绍 

桂林长海 雷达等 
公司以军工电子和安防电子产品为主业，是雷达、电子对抗整机科研生产单位，同时大力发

展民品业务，涉及船用视频监视和闭路电视系统、天气雷达等产品。 

天津飞腾 服务器芯片等 
公司由振华集团与国防科大、华大集团、天津滨海新区产业投资基金共同投资成立。公司基

于 ARM v8 架构的服务器芯片新品飞腾 2000，第一次在性能上追平 Intel 的 E5 服务器芯片。 

苏州盛科 SDN 芯片、交换机等 
公司是目前少数能够提供从高性能以太网设备核心芯片到 SDN 交换平台全套解决方案，且拥

有完整自主知识产权的创新企业。 

数据来源：西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）高新电子：我国军用设备电子化率和国产化率未来 3-5 年提升至 90%；而军用高新

电子税收政策变化导致相关产品税费上升，影响高新电子产品毛利率下滑。 

2）专业整机及核心零部件：通信终端新的 ODM 业务模式拓展顺利；由于通信设备制

造业务低附加值，毛利率水平维持较低水平。 
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3）集成电路与关键元器件：新能源动力电池逐步实现量产、军用动力电池通过验收后

量产订单逐渐释放；利润水平更高的新能源动力电池业务将推动毛利率水平上升。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

高新电子 

收入 2,462.87 2,955.44  3,546.53  4,220.37  

增速 9.81% 20.00% 20.00% 19.00% 

毛利率 32.81% 30.00% 30.00% 29.00% 

专业整机及核心零部件 

收入 2,065.43 3,098.15  3,872.68  4,724.67  

增速 58.90% 50.00% 25.00% 22.00% 

毛利率 4.58% 4.00% 4.00% 4.00% 

集成电路与关键元器件 

收入 450.79 531.94 643.64  791.68  

增速 10.83% 18.00% 21.00% 23.00% 

毛利率 18.43% 20.00% 21.00% 21.00% 

现代电子商贸与园区服务 

收入 9.80 11.27  12.62  13.88  

增速 -60.64% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 47.96% 10.00% 9.00% 8.00% 

其他 

收入 74.68 52.28 57.50  69.00  

增速 -61.83% -30.00% 10.00% 20.00% 

毛利率 34.99% 30.00% 25.00% 20.00% 

合计 

收入 5,063.57 6,649.07 8,132.98 9,819.61 

增速 21.43% 31.31% 22.32% 20.74% 

毛利率 20.08% 17.05% 16.84% 16.23% 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据以上假设，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.44 元、0.57 元、0.70 元，

对应动态 PE 分别为 46 倍、35 倍和 29 倍。公司军用高新电子业务具备较高的市场地位和

竞争优势，新能源动力电池业务成长空间较大，国企改革具有一定的预期。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

5 风险提示 

高新电子销售或不及预期；新能源动力电池市场拓展或不及预期；国企改革进展或不及

预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5063.57 6649.07 8132.98 9819.61 净利润 186.24 214.91 282.28 345.71 

营业成本 4046.88 5515.31 6763.44 8225.55 折旧与摊销 158.29 343.30 386.92 426.72 

营业税金及附加 11.93 15.29 18.71 22.59 财务费用 38.79 46.54 52.86 63.83 

销售费用 189.52 229.39 284.65 338.78 资产减值损失 89.48 70.00 65.00 60.00 

管理费用 507.65 578.47 634.37 716.83 经营营运资本变动 -210.63 96.40 -200.62 -262.37 

财务费用 38.79 46.54 52.86 63.83 其他 92.05 -78.03 -65.45 -59.35 

资产减值损失 89.48 70.00 65.00 60.00 经营活动现金流净额 354.22 693.11 521.00 574.54 

投资收益 19.17 5.49 0.00 0.00 资本支出 -182.82 -280.00 -255.00 -250.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -184.29 -2.31 -13.79 -14.47 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -367.11 -282.31 -268.79 -264.47 

营业利润 198.50 199.55 313.95 392.04 短期借款 214.53 -843.43 0.00 0.00 

其他非经营损益 25.82 62.53 30.30 29.56 长期借款 -146.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 224.32 262.08 344.25 421.60 股权融资 18.21 0.00 0.00 0.00 

所得税 38.08 47.17 61.96 75.89 支付股利 -14.08 -20.15 -22.50 -29.92 

净利润 186.24 214.91 282.28 345.71 其他 122.82 -155.99 -12.86 -33.83 

少数股东损益 9.73 8.91 12.42 15.39 筹资活动现金流净额 195.48 -1019.57 -35.36 -63.74 

归属母公司股东净利润 176.51 206.00 269.87 330.32 现金流量净额 181.13 -608.77 216.85 246.33 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1044.74 435.97 652.82 899.14 成长能力     

应收和预付款项 2303.98 2294.51 2523.10 2858.96 销售收入增长率 21.43% 31.31% 22.32% 20.74% 

存货 1221.31 1647.30 2053.64 2503.72 营业利润增长率 46.86% 0.53% 57.33% 24.87% 

其他流动资产 120.22 103.70 133.94 158.86 净利润增长率 39.41% 15.39% 31.35% 22.47% 

长期股权投资 153.64 153.64 153.64 153.64 EBITDA 增长率 28.97% 48.99% 27.88% 17.10% 

投资性房地产 129.96 129.96 129.96 129.96 获利能力     

固定资产和在建工程 1364.57 1304.06 1184.93 1030.28 毛利率 20.08% 17.05% 16.84% 16.23% 

无形资产和开发支出 198.42 200.44 192.46 175.19 三费率 14.53% 12.85% 11.95% 11.40% 

其他非流动资产 119.22 122.21 131.19 140.85 净利率 3.68% 3.23% 3.47% 3.52% 

资产总计 6656.05 6391.80 7155.69 8050.62 ROE 4.88% 5.36% 6.61% 7.54% 

短期借款 843.43 0.00 0.00 0.00 ROA 2.80% 3.36% 3.94% 4.29% 

应付和预收款项 1295.56 1774.61 2171.87 2642.10 ROIC 5.55% 5.48% 8.15% 9.76% 

长期借款 10.00 10.00 10.00 10.00 EBITDA/销售收入 7.81% 8.86% 9.27% 8.99% 

其他负债 690.25 595.07 701.91 810.81 营运能力     

负债合计 2839.24 2379.68 2883.78 3462.91 总资产周转率 0.85 1.02 1.20 1.29 

股本 469.34 469.34 469.34 469.34 固定资产周转率 5.37 7.17 9.11 12.31 

资本公积 2296.13 2296.13 2296.13 2296.13 应收账款周转率 5.39 7.14 10.68 14.99 

留存收益 753.83 939.68 1187.05 1487.46 存货周转率 3.57 3.67 3.53 3.51 

归属母公司股东权益 3518.75 3705.15 3952.52 4252.93 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.01% — — — 

少数股东权益 298.05 306.96 319.38 334.77 资本结构     

股东权益合计 3816.81 4012.12 4271.90 4587.70 资产负债率 42.66% 37.23% 40.30% 43.01% 

负债和股东权益合计 6656.05 6391.80 7155.69 8050.62 带息债务/总负债 30.06% 0.42% 0.35% 0.29% 

     流动比率 1.85 2.22 2.16 2.11 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.37 1.40 1.33 1.29 

EBITDA 395.58 589.39 753.73 882.59 股利支付率 7.98% 9.78% 8.34% 9.06% 

PE 53.92 46.21 35.27 28.81 每股指标     

PB 2.49 2.37 2.23 2.07 每股收益 0.38 0.44 0.57 0.70 

PS 1.88 1.43 1.17 0.97 每股净资产 8.13 8.55 9.10 9.77 

EV/EBITDA 22.82 14.63 11.14 9.21 每股经营现金 0.75 1.48 1.11 1.22 

股息率 0.15% 0.21% 0.24% 0.31% 每股股利 0.03 0.04 0.05 0.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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