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公司投资评级 持有 

当前股价 12.97 

 

基础数据 

上证指数 3246.45 

 
总股本（亿） 5.56 

流通 A股（亿） 5.49 

流通 A股市值（亿） 71.27 

每股净资产（元） 1.54 

PE 180 

PB 8.6 

  

近一年公司与创业板走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究

所 
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成交金额 振芯科技 创业板指

事件：2017 年半年报显示公司营收 20253.64 万元，同比下降 18.89%，

实现归母净利润 2455.89 万元，同比下降 45.01%，EPS 为 0.04 元/股，

同比下降 44.96% 

 

投资要点： 

 订单减少导致营收下降，毛利与研发投入稳定增长 2017 年上半

年，公司营收同比下降 18.89%，主要原因是北斗行业订货大幅减少，

导致公司北斗卫星导航定位终端收入同比下降 23.6%，终端业务占公司

业务比重 70%以上，因为对整体业绩影响较大。公司毛利率 56.21%，

较同期上涨 0.44 个百分点，研发投入 2830.5 万元，同比上涨 2.73%，

公司技术积累雄厚，报告期内，新申请专利 30项，其中发明专利占 2/3。 

 公司积极转型，大力拓展北斗民用市场受军改影响，军用北斗订

单量明显下降，致使业绩下滑明显。在此困境下，公司积极转变市场

风格，加速进军北斗民用市场。推出翼·phone，翼·box 等相关产品，

其中翼·phone G1 第二代产品 3000 台设备已交付。北斗运营服务方面，

公司推出企业级卫星互联网综合应用平台——橙魔方，同时面向行业

和大众，并提供基于 Android、IOS 和 PC 多平台的 SDK 开发包，平台

受众面广阔，为公司北斗应用的推广奠定了发展基础。随着北斗地基

增强系统的建成，北斗民用精度将大幅提高，未来北斗民用市场将成

为公司新的盈利增长点。 

 顺应人工智能浪潮，提升视频安防监控技术 报告期内，公司加强

人工智能算法研究，不断提升视频图像处理及分析方面的技术实力，

积极拓展公安、交通、电信等领域，参与成都天网项目实施，加强西

南地区公安系统传统用户的市场跟进；完成机车车载安全防护 6A系统

的测试工作，目前产品硬件定型，处于 CRCC 认证中，公司还逐步向有

人飞机和通航领域拓展。报告期内安防监控业务实现收入 2373.48 万

元，同比上涨 9.98% 

 风险提示：市场竞争激烈、北斗订单不及预期 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 535.15  436.58  470.63  551.58  717.05  

增长率（%） 31.42% -18.42% 7.80% 17.20% 30.00% 

净利润（百万） 78.27  40.01  53.28  75.79  119.63  

增长率（%） 51.93% -48.89% 33.17% 42.26% 57.83% 

每股收益（元） 0.141  0.072  0.096  0.136  0.215  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：万元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：万元）  图 4：公司毛利率与净利润率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：主营业务收入（单位：万元）  

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 407.20 535.15 436.58 470.63 551.58 717.05

  减: 营业成本 186.54 249.04 203.71 214.14 243.80 313.35

        营业税金及附加 1.45 2.13 2.07 2.23 2.62 3.40

        营业费用 24.66 40.92 32.08 35.30 41.92 54.50

        管理费用 121.76 137.52 139.87 139.31 148.93 160.62

        财务费用 -1.74 -2.03 -0.04 -8.72 -11.41 -13.25

        资产减值损失 6.75 12.18 15.28 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 3.20 -2.77 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 67.78 98.60 40.83 88.37 125.72 198.43

  加: 其他非经营损益 8.96 19.93 25.40 0.00 0.00 0.00

        利润总额 76.75 118.53 66.24 88.37 125.72 198.43

  减: 所得税 10.52 17.44 9.83 13.26 18.86 29.76

        净利润 66.23 101.09 56.41 75.12 106.87 168.67

  减: 少数股东损益 14.71 22.82 16.40 21.84 31.07 49.04

        归属母公司股东净利润 51.52 78.27 40.01 53.28 75.79 119.63

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 455.51 428.48 166.65 726.26 287.72 890.17

        应收和预付款项 149.65 221.90 316.97 93.66 386.35 237.04

        存货 234.59 301.23 241.60 240.02 308.31 396.46

        其他流动资产 5.22 9.56 22.96 22.96 22.96 22.96

        长期股权投资 0.00 55.26 49.84 49.84 49.84 49.84

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 93.97 95.34 89.16 72.06 54.97 37.87

        无形资产和开发支出 125.76 109.64 174.65 147.12 119.59 92.07

        其他非流动资产 23.15 12.79 2.06 1.03 0.00 0.00

        资产总计 1087.85 1234.18 1063.90 1352.97 1229.74 1726.41

        短期借款 0.00 50.00 50.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 288.38 290.15 90.06 369.51 161.46 524.25

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 8.88 11.66 11.66 11.66 11.66

        负债合计 288.38 349.03 151.72 381.17 173.12 535.91

        股本 278.00 556.00 556.00 556.00 556.00 556.00

        资本公积 325.57 47.57 47.57 47.57 47.57 47.57

        留存收益 154.63 219.00 231.12 268.91 322.66 407.50

        归属母公司股东权益 758.20 822.58 834.70 872.48 926.23 1011.07

        少数股东权益 41.26 62.58 77.48 99.32 130.39 179.43

        股东权益合计 799.47 885.16 912.18 971.80 1056.62 1190.50

        负债和股东权益合计 1087.85 1234.18 1063.90 1352.97 1229.74 1726.41

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 189.91 48.63 -157.27 616.39 -427.91 623.99

        投资性现金净流量 22.85 -78.81 -115.71 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 -31.90 34.60 -30.34 -56.78 -10.63 -21.54

        现金流量净额 180.86 4.41 -303.33 559.61 -438.54 602.45
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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