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公司投资评级 持有 

当前股价 12.35  

  

 

 

基础数据 

深证综指 1654.69  

  

 
总股本（亿） 5.59  

  

 
流通 A股（亿） 5.50  

  

 
流通 A股市值（亿） 67.88  

  

 
每股净资产（元） 1.66  

  

 
PE 427.21  

  

 
PB 7.42  

  

 

  

近一年公司与深证成指走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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系列3 振芯科技 深证成指

事件：公司公布 2018 年年报。公司 2018 年营业收入为 4.44 亿元，同比增长

0.54%；归母净利润为 1617.00 万元，同比减少 47.05%。 

 

投资要点： 

 卫星定位终端业务短期承压，安防监控及元器件业务高速成长 

受军改影响，2018 年公司卫星定位终端业务实现销售收入 1.56 亿元，同

比下降 35.03%。由于公司卫星定位终端业务的收入占比在去年逾五成，今年其

销售收入的大幅下降严重拖累了公司业绩。然而，近年来在行业订货减少的情

况下，公司卫星定位终端业务的毛利率仍实现稳步增长，显示公司产品在行业

内具备较强的竞争力，未来其业绩有望随军改的完成而得到大幅改善。 

公司归母净利润的增速远低于营业收入增速，一部分原因是公司毛利率由

去年的 49.94%下降至 47.47%。2018 年公司安防监控业务实现销售收入 1.75

亿元，同比增长 54.68%，但是由于安防监控业务设备成本、施工成本增长，导

致公司毛利率下降明显。同时，公司元器件业务的业绩增长同样显著：受高性

能集成电路行业订货量增长影响，2018 年公司元器件产品实现销售收入

5665.00 万元，同比增长 75.21%。 

 管理费用与研发费用增长明显，加大技术创新和研发投入 

此外，2018 年公司管理费用为 9248.78 万元，同比增长 16.64%，主要系

人工费用增加所致；研发费用为 7413.11 万元，同比增长 50.62%，主要系加大

技术创新和研发投入所致。其中，在卫星应用方面，公司报告期内开展科研项

目 70 项，致力于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；在核心器件方面，公司报告期内

开展科研项目 95 项，未来有望突破并掌握实现提高元器件性能、稳定性及可

靠性的核心技术，以实现国产化替代。 

 

 风险提示：业务拓展不及预期、实际控制人认定存在风险 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 441.19  443.56  638.48  906.56  1243.92  

增长率（%） 1.06% 0.54% 43.94% 41.99% 37.21% 

净利润（百万） 30.54  16.17  46.47  80.07  125.73  

增长率（%） -23.66% -47.05% 187.39% 72.30% 57.02% 

每股收益（元） 0.05  0.03  0.08  0.14  0.22  

市盈率 225  427  149  86  55  

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 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 443.56  638.48  906.56  1243.92  

营业成本 233.02  321.90  434.73  568.85  

营业税金及附

加 
2.22  3.20  4.55  6.24  

销售费用 36.05  51.89  73.68  101.09  

管理费用 92.49  239.81  340.50  467.21  

财务费用 3.08  0.28  1.54  6.86  

资产减值损失 1.03  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -12.16  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  

利润总额 25.22  72.49  124.90  196.11  

所得税 5.14  14.76  25.44  39.95  

净利润 20.09  57.72  99.46  156.17  

少数股东损益 3.92  11.25  19.39  30.44  

归属母公司股

东净利润 
16.17  46.47  80.07  125.73  

 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 459.33  383.09  543.94  746.35  

应收和预付款

项 
408.49  464.96  569.80  656.75  

存货 225.85  257.52  304.31  341.31  

其他流动资产 14.93  21.49  30.51  41.86  

长期股权投资 32.33  32.33  32.33  32.33  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在

建工程 
76.75  77.58  78.25  78.75  

无形资产和开

发支出 
199.08  212.67  235.87  270.67  

其他非流动资

产 
128.97  128.77  127.86  126.25  

资产总计 1545.72  1578.40  1922.87  2294.27  

短期借款 100.00  5.54  161.51  269.92  

应付和预收款

项 
144.16  200.47  273.02  360.22  

长期借款 35.00  35.00  35.00  35.00  

其他负债 165.41  178.40  194.91  214.52  

负债合计 444.57  419.42  664.44  879.66  

股本 559.35  559.35  559.35  559.35  

资本公积 122.57  122.57  122.57  122.57  

留存收益 277.92  324.39  404.46  530.19  

归属母公司股

东权益 
930.82  977.40  1057.47  1183.20  

少数股东权益 170.33  181.58  200.97  231.41  

股东权益合计 1101.15  1158.98  1258.44  1414.61  

负债和股东权

益合计 
1545.72  1578.40  1922.87  2294.27  

 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金流

净额 
86.96  55.97  58.10  170.27  

投资性现金流

净额 
-65.25  -37.58  -51.68  -69.41  

筹资性现金流

净额 
175.06  -94.62  154.42  101.55  

现金流量净额 196.77  -76.24  160.85  202.41  
 

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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