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公司投资评级 买入 

当前股价 15.69 

  

基础数据 

深证综指 1812.36  

 
总股本（亿） 5.56  

  

 
流通 A股（亿） 5.49  

  

 
流通 A股市值（亿） 86.21  

  

 
每股净资产（元） 1.56  

  

 
PE 285.65  

  

 
PB 10.08  

  

 

  

近一年公司与上证指数走势对比图 

 

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 深证综指

事件：公司发布 2017 年年报，2017 年营业收入为 4.41 亿元，同比增长 1.06%；

归属于上市公司股东的净利润为 0.31 亿元，同比增长-23.66%；基本每股收益

为 0.05 元/股，同比增长-23.75%。公司第一季度业绩预告显示，归属于上市

公司股东的净利润预计为 2350 万元—2700 万元，比上年同期增长：89.80%—

118.07%。 

投资要点： 

 传统产品业绩拐点显现 

受军改影响，2017 年公司核心器件、北斗终端销售收入较去年同期分别下

降 18.58%、19.17%。与此同时，该两项业务毛利率稳中有升，显示公司产品在

行业内具备一定的竞争力，未来业绩有望随军改的完成而得到改善，部分业务

放量已经在公司一季度业绩预告中得到确认。 

在安防监控业务方面，报告期内公司新承接多个市区“天网工程”、地市

县“雪亮工程”以及市政公安、交通等项目，逐步提升了在西南地区的智慧城

市、平安城市建设项目中的市场地位；同时，公司积极拓展通用航空、铁道交

通、电信等行业领域，实现了 VR 动捕摄像机、车辆夜视、周视系统、铁道系

列智能相机等新产品的定型与销售。本期安防监控业务录得销售收入 1.13 亿

元，较上年同期增长 117.86%。 

 民用及行业用产品市场可期 

为进一步加快北斗导航应用走向行业和民用，公司引入四川发展、天府弘

威基金，向子公司新橙北斗投资 1.24 亿元，用于新橙北斗从事真三维空间地

理信息智慧云平台的相关建设和应用，旨在为用户提供一站式卫星应用的服务

平台。该项目被列为四川省首个军民融合重大创新工程。公司公告显示，若新

橙北斗未能在投资人投资款支付完成后 18 个月内，完成“真三维”相关建设，

实现 5个应用示范工程落地；或未能在 2018 年～2020 年度公司经审计税后扣

非净利润合计达到 6782 万元，则振芯科技须无偿转让所持新橙北斗 905.11 万

元股权（约 7%股权）给投资人，彰显了公司对相关业务拓展的信心。 

 风险提示：公司发展战略推进、新产品拓展不及预期 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 436.58 441.19 725.01  1131.31  1665.63  

增长率（%） -18.42% 1.06% 64.33% 56.04% 47.23% 

净利润（百万） 40.01 30.54 87.69  155.86  244.24  

增长率（%） -48.89% -23.66% 187.12% 77.75% 56.70% 

每股收益（元） 0.07 0.05 0.16  0.28  0.44  

市盈率 218 286 99  56  36  

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：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

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：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（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：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：主要业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 

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 
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公司财务报表预测（单位：百万元）  

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 441.19  725.01  1131.31  1665.63  

营业成本 220.85  345.20  513.44  721.52  

营业税金及附加 3.41  3.98  4.94  7.27  

销售费用 35.61  55.74  84.81  124.87  

管理费用 128.51  203.93  306.90  451.85  

财务费用 2.49  5.08  10.41  16.57  

资产减值损失 18.97  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -4.50  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 45.93  111.08  210.81  343.55  

其他非经营损益 4.03  30.67  41.16  51.29  

利润总额 49.96  141.76  251.97  394.84  

所得税 8.00  21.29  37.85  59.31  

净利润 41.96  120.46  214.12  335.53  

少数股东损益 11.42  32.78  58.26  91.30  

归属母公司股东净

利润 
30.54  87.69  155.86  244.24  

 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 262.55  398.75  622.22  916.10  

应收和预付款项 438.48  515.29  643.79  805.76  

存货 215.41  403.78  650.46  918.15  

其他流动资产 9.61  15.79  24.64  36.27  

长期股权投资 47.67  47.67  47.67  47.67  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建

工程 
79.85  78.68  76.86  74.41  

无形资产和开发

支出 
164.87  161.78  166.77  182.01  

其他非流动资产 58.77  58.95  58.68  57.97  

资产总计 1277.22  1680.69  2291.10  3038.33  

短期借款 56.50  155.35  356.15  509.78  

应付和预收款项 120.60  306.81  504.39  762.77  

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  

其他负债 97.47  95.35  93.25  92.96  

负债合计 324.57  607.51  1003.80  1415.50  

股本 556.00  556.00  556.00  556.00  

资本公积 47.57  47.57  47.57  47.57  

留存收益 261.75  349.44  505.30  749.53  

归属母公司股东

权益 
865.25  953.01  1108.87  1353.11  

少数股东权益 87.39  120.17  178.43  269.73  

股东权益合计 952.64  1073.18  1287.30  1622.83  

负债和股东权益

合计 
1277.22  1680.69  2291.10  3038.33  

 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 41.96  120.46  214.12  335.53  

折旧与摊销 48.54  53.86  61.90  72.48  

财务费用 2.49  5.08  10.41  16.57  

资产减值损失 18.97  0.00  0.00  0.00  

经营营运资本变动 -71.35  -88.26  -189.55  -184.21  

其他 -44.20  0.00  0.00  0.00  

经营性现金流净额 -3.60  91.15  96.88  240.37  

资本支出 -17.78  -48.79  -63.81  -83.56  

其他 -3.69  0.00  0.00  0.00  

投资性现金流净额 -21.48  -48.79  -63.81  -83.56  

短期借款 6.50  98.85  200.80  153.62  

长期借款 50.00  0.00  0.00  0.00  

股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 -4.11  -5.01  -10.41  -16.57  

筹资性现金流净额 52.39  93.84  190.39  137.06  

现金流量净额 27.31  136.20  223.47  293.88  
 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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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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