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+公司投资评级 买入 

当前股价 13.71 

  

基础数据 

深证综指 1497.70  

  

 
总股本（亿） 5.56  

 流通 A股（亿） 5.50  

  

 
流通 A股市值（亿） 75.36  

  

  

 

每股净资产（元） 1.70  

  

 
PE 235.95  

  

  

 

PB 8.07   

  

 

  

近一年公司与深证综指走势对比图 

 
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 2018 年半年报，2018 年上半年营业收入为 1.81 亿元，同比减

少 10.64%；归属于上市公司股东的净利润为 0.26 亿元，同比增长 7.19%。 

投资要点： 

 卫星定位终端业务承压，加大民用市场开拓力度 

因行业订货减少，报告期内北斗卫星导航定位终端实现销售收入 7,486.79

万元，较上年同期下降 48.89%。对此，公司着重加大了北斗民用市场的拓展力

度，在智慧旅游、地灾监测、野外作业、智慧交通等领域取得了一定进展。报

告期内，通过整合高精度应用服务与真三维数据管理，“橙魔方平台”初步具

备了覆盖四川高精度播发服务的能力，在铁道、地调、海事等行业得到良好推

广，并创新开发了优徒户外越野赛事保障平台、我行户外旅游系统在四姑娘山、

青城山-都江堰“智慧景区+赛事合作”服务等市场新模式。 

 元器件业务异军突起，安防监控业务持续发力 

在高性能集成电路领域，公司主要在频率合成器、SoC 等方向加大技术创

新。其中，在频率合成器方向，公司突破了国内 SiGe 工艺最高工作频率设计

极限，工作频率、相位噪声指标得到显著提升；在 SoC 领域，公司视频处理芯

片完成了图像增强处理算法、H.265 编解码算法技术的芯片化，产品性能指标

显著提升。报告期内，公司重点加强专用市场销售，逐步拓展通信、汽车、电

子以及无人机图传等领域，重点产品 DDS、视频处理芯片的市场需求增速较快。

公司元器件产品实现销售收入 2,542.65 万元，较上年同期增长 79.80%，为公

司实现从集成电路供应商到系统解决方案提供商转型奠定了基础。 

公司深耕视频图像安防监控领域多年，基于视讯类芯片技术和系统工程经

验，已初步形成“算法+产品+应用+渠道”的核心优势。报告期内，公司除保

障“成都天网”项目实施外，积极开拓泸州智慧城市项目、宜宾天网项目实施，

同时不断增强视频处理方面的技术能力，推进高附加值视频图像模组产品的销

售。本期安防监控业务实现销售收入 5,662.24 万元，较上年同期增长 138.56%。 

 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 

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

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

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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