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[Table_Title] 

振芯科技：行业订货减少影

响持续，研发增长布局长远 
[Table_Summary] 振芯科技(300101.CH/人民币 12.46, 未有评级)2017年上半年实现营业总收

入 20,253.64 万元，归属于上市公司股东的净利润 2,455.89 万元，分别同

比下降 18.89%和 45.01%；基本每股收益 0.0442元/股，同比下降 44.96%。 

点评 

军改持续影响行业订货，北斗、卫星营收利润承压 

公司中报业绩接近业绩预告下限，不及预期，上半年营收同比下降 18.89%，

主要受军改未落地的持续影响导致行业订单减少，其中卫星定位终端实现营

收 1.46亿元，同比去年同期下降 23.60%，毛利率同比增长 0.8%达 58.58%。鉴

于此项营收占同期总营收 72.33%，因此也成为公司总体业绩同比下降的主

因。我们预计，卫星定位终端作为现代战争中不可或缺的装备，中长期依旧

将是国防信息化的建设重点，预计公司作为行业龙头未来有望受益行业订货

恢复带来的业绩快速回升。 

安防监控、设计服务同比增长，北斗民用、运营服务市场拓展加大 

上半年，公司安防监控、设计服务分别实现收入 2,373.48万元、1,257.95万元，

同比分别增长 9.98%和 9.6%。公司一方面持续增强视频处理方面技术能力，

推进前端硬件和智能化后端升级，积极拓展公安、交通、电信行业领域，重

点保障“成都天网”项目实施。在北斗民用推广方面，公司加大应用拓展力

度，通过应用平台及软硬件产品为行业/大众用户提供三维地理、导航定位等

卫星互联网一体化应用。我们认为，公司正积极拓展广大民用/行业应用市

场，有望降低对于特殊行业订货依赖并获得更大发展空间。 

继续加大研发投入，巩固核心竞争力 

报告期内，公司研发投入 2,830.50 万元同比增长 2.73%，主要投资于核心器

件、卫星应用、视频图像等技术领域。虽然研发投入一定程度上影响了公司

整体短期利润水平，但是公司作为高科技企业，充足的研发投入将是保障和

巩固公司核心竞争力的关键。我们认为，公司未来有望凭借在卫星导航定

位、高性能集成电路、视频图像处理、安防监控等一系列具有较高技术门槛

领域的领先优势受益于未来高端需求的放量。 

投资建议 

公司作为国内北斗导航的领军企业，具备北斗“芯片、模块、天线、终端、

系统、运营”全价值链服务能力。同时。公司在高性能集成电路、视频监控、

视频图像处理方面继续保持增长，并加大投入推动向高端器件和智能视频处

理方向的升级和市场拓展。我们认为，公司近期业绩受特殊行业订货减少的

影响不及预期，但是中长期来看北斗卫星定位导航依旧是国防信息化等重点

行业的升级重点。公司持续加大研发和对民用/行业应用的拓展，巩固核心竞

争力，有望未来领先受益相关订货的恢复以及民用/行业应用市场的继续打

开。因此，我们推荐继续关注公司未来发展。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016H1 2017H1 同比(%) 

营业收入 249.70  202.54  (18.89) 

营业成本 110.45  88.69  (19.70) 

毛利润 139.25  113.84  (18.24) 

营业税金及附加 0.47  0.84  77.35  

管理费用 59.22  56.17  (5.16) 

销售费用 13.38  14.32  7.02  

营业利润 61.26  38.94  (36.44) 

资产减值 5.11  8.20  60.52  

财务费用 0.20  0.76  278.16  

投资收益 0.39  0.38  (0.04) 

营业外收入 8.11  1.48  (81.80) 

营业外支出 0.01  0.05  451.69  

利润总额 69.36  40.37  (41.80) 

所得税 9.34  6.72  (28.05) 

少数股东损益 15.36  9.09  (40.84) 

归属于母公司的净利润 44.66  24.56  (45.01) 

基本每股收益(元) 0.0803 0.0442 (44.96) 

毛利率(%) 55.77  56.21   

净利率(%) 24.04  16.61   

资料来源： 万得，中银证券 
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