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一季度业绩下滑，招标重启二季度订单有望回暖  
 
                                                                               2017 年 4 月 12 日 
 

事件：振芯科技近日发布 2017 年一季报，2017 年一季度公司实现营业收入 1.03 亿元，同比降低 17.28％；实现归属母公司

股东净利润 1238 万元，同比减少 43.83%，实现扣非后归属母公司净利润 1062 万元，同比减少 35.07%，符合我们的预期。 

点评： 

 军改所致不利影响正在消除，2017 年二季度起订单有望回暖。受军改等因素影响，振芯科技所属行业订货大幅减少，基

于以上，2016 年振芯科技实现营业收入 4.37 亿元，同比减少 18.42%，2017 年一季度公司实现营业收入 1.03 亿元，同

比减少 17.28%。报告期内，公司销售毛利率达 54.79%，保持了持续提升的趋势。2016 年 1 月以来，伴随着我国军改的

深入实施，军改对于行业的不利影响正在逐渐消除，招标正在逐步恢复，我们预计 2017 年二季度起，公司订单有望持续

回暖。 

 中央军民融合发展委员会成立，振芯科技有望直接受益。2017 年 1 月 22 日，中共中央政治局召开会议，决定设立中央

军民融合发展委员会，由习近平总书记担任主任。中央军民融合发展委员会是中央层面军民融合发展重大问题的决策和

议事协调机构，统一领导军民融合深度发展，向中央政治局、中央政治局常务委员会负责。我们认为，军民融合是重要

的发展方向，伴随着军民融合委员会的成立，后续有望出台促进军民融合的相关利好政策，推动我国军民融合进一步深

化发展。振芯科技作为我国北斗信息应用的领先型企业，有望直接受益。 

 研发投入持续提升，技术进步成果丰硕。2016 年，振芯科技研发投入为 7119 万元，占营业收入的 16.31%，占比持续提

升。报告期内，核心元器件方面，公司开展元器件及模块项目 103 项，基于以上研究，振芯科技将掌握更高稳定性、可

靠性的高性能元器件研制技术，满足航空航天、电子、船舶等特种行业的市场需求，实现国产替代。卫星应用方面，公

司共开展科研项目 50 项，在高精度、抗干扰、低成本、低功耗等方面的技术能力得到进一步提升，将形成更全系列型号、

更多应用面的新导航体制下的系列终端产品，实现市场应用从航天、航空到地面到水上及水下，从特种行业到国民经济

重点行业到大众消费的全覆盖。视频图像方面，公司围绕光、机、电技术共开展研发项目 11 项，重点对人工智能算法、

光电吊舱以及 VR 摄像机方面加强技术攻关。通过相关项目和技术的研发，公司相关产品将在宽动态视频监控、信号处理、

目标识别等领域得到更为广泛的应用。我们认为，振芯科技所处行业为高新技术驱动型行业，持续大量的研发投入将助

力振芯科技进一步占领市场，提升公司盈利能力。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017 年至 2019 年振芯科技归属母公司净利润分别为 0.56 亿元、0.74 亿元和 0.90 亿元，对
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应的 EPS 为 0.10 元/股、0.13 元/股和 0.16 元/股。我们维持对振芯科技的 “增持”评级。 

 风险因素：国家政策出台吸引新竞争者进入北斗产业，竞争加剧导致产品毛利率下降；北斗产业技术更新进步较快，需

要企业保持较高的研发投入，同时公司视频图像业务和北斗+互联网等新业务尚处于市场开拓期，费用较高；新产品特

别是特种用户需求产品技术难度大、开发周期长、投入高，存在一定技术开发风险。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 535.15 436.58 577.74 746.81 936.36 

增长率 YoY % 31.42% -18.42% 32.33% 29.26% 25.38% 

归属母公司净利润(百万元) 78.27 40.01 55.79 73.70 90.29 

增长率 YoY% 51.93% -48.89% 39.44% 32.11% 22.52% 

毛利率% 53.46% 53.34% 53.03% 53.51% 54.00% 

净资产收益率 ROE% 9.90% 4.83% 6.39% 7.78% 8.77% 

每股收益 EPS(元)  0.14   0.07   0.10   0.13   0.16  

市盈率 P/E(倍)  133   260   186   141   115  

市净率 P/B(倍)  12.63   12.44   11.41   10.55   9.67  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 4 月 12 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 1,071.40 816.77 981.18 1,114.32 1,272.92  营业收入 535.15 436.58 577.74 746.81 936.36 
  货币资金 538.65 235.24 254.66 201.42 132.48  营业成本 249.04 203.71 271.37 347.17 430.72 
  应收票据 14.64 12.61 15.70 20.44 25.75  营业税金及附加 2.13 2.07 2.63 3.40 4.26 
  应收账款 175.36 276.10 329.53 412.48 526.36  营业费用 40.92 32.08 41.88 54.50 68.34 
  预付账款 24.87 22.27 27.91 35.83 44.70  管理费用 137.52 139.87 180.20 229.46 289.37 
  存货 301.23 241.60 324.43 415.21 514.68  财务费用 -2.03 -0.04 1.09 0.35 0.75 
  其他 16.66 28.95 28.95 28.95 28.95  资产减值损失 12.18 15.28 16.22 21.85 27.54 
非流动资产 284.76 329.82 352.29 362.20 370.91  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 55.26 49.84 49.84 49.84 49.84  投资净收益 3.20 -2.77 -0.42 -0.40 -0.88 
  固定资产 92.42 87.59 91.98 95.34 98.85  营业利润 98.60 40.83 63.93 89.67 114.50 
  无形资产 87.30 148.97 165.29 168.14 169.23  营业外收入 19.97 25.55 20.64 21.98 22.29 
  其他 49.79 43.41 45.18 48.88 53.00  营业外支出 0.03 0.15 0.17 0.13 0.15 
资产总计 1,356.17 1,146.59 1,333.47 1,476.52 1,643.83  利润总额 118.53 66.24 84.40 111.52 136.64 
流动负债 413.24 183.00 277.90 315.85 356.65  所得税 17.44 9.83 12.42 16.42 20.13 
  短期借款 50.00 30.00 50.00 50.00 50.00  净利润 101.09 56.41 71.98 95.10 116.51 
  应付账款 114.31 58.55 67.84 86.79 107.68  少数股东损益 22.82 16.40 16.20 21.40 26.21 
  其他 248.93 94.45 160.06 179.05 198.97  归属母公司净利润 78.27 40.01 55.79 73.70 90.29 
非流动负债 57.77 51.41 51.41 61.41 71.41  EBITDA 158.20 112.04 135.66 175.24 209.58 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 10.00 20.00  EPS（摊薄） 0.14  0.07  0.10  0.13  0.16  
  其他 57.77 51.41 51.41 51.41 51.41        
负债合计 471.01 234.41 329.31 377.26 428.06  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 62.58 77.48 93.67 115.07 141.29  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 822.58 834.70 910.49 984.19 1,074.48  经营活动现金流 48.58 -157.36 70.00 7.00 -1.10 
负债和股东权益 1356.17  1146.59  1333.47  1476.52  1643.83     净利润 101.09 56.41 71.98 95.10 116.51 
         折旧摊销 39.61 44.69 50.40 62.54 71.54 
         财务费用 0.06 1.11 0.86 1.18 1.40 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -3.20 2.77 0.42 0.40 0.88 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -99.55 -280.83 -66.31 -170.28 -214.27 
营业收入 535.15 436.58 577.74 746.81 936.36    其它 10.57 18.49 12.64 18.05 22.84 
  同比 31.42% -18.42% 32.33% 29.26% 25.38%  投资活动现金流 -78.81 -115.71 -69.72 -69.06 -76.44 
归属母公司净利润 78.27 40.01 55.79 73.70 90.29    资本支出 -26.76 -108.27 -69.29 -68.65 -75.55 
  同比 51.93% -48.89% 39.44% 32.11% 22.52%    长期投资 651.94 632.56 -0.42 -0.40 -0.88 
毛利率 53.46% 53.34% 53.03% 53.51% 54.00%    其他 -704.00 -640.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 9.90% 4.83% 6.39% 7.78% 8.77%  筹资活动现金流 34.60 -30.34 19.14 8.82 8.60 
每股收益(元)  0.14   0.07   0.10   0.13   0.16     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  133   260   186   141   115     借款 50.00 0.00 20.00 10.00 10.00 
P/B  12.63   12.44   11.41   10.55   9.67     支付利息或股息 15.40 30.34 0.86 1.18 1.40 
EV/EBITDA 65.97  92.97  76.93  59.61  49.89   现金净增加额 4.36  -303.41  19.42  -53.24  -68.94  
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