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公司投资评级 持有 

当前股价(2020.08.27) 14.85 

 

基础数据（2020.08.27） 

上证指数 3350.11 

总股本（亿股） 5.58 

流通 A 股（亿股） 5.51 

资产负债率 34.39% 

ROE 1.23% 

PE（TTM） 966.71 

PB（LF） 8.81 

  

上市以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 8月 25日披露 2020年半年报，2020年上半年公司

实现营业收入 1.70 亿元，同比降低 10.30%；实现归母净利润

1154.54万元，同比增长 52.81%；毛利率 50.41%（+6.63pcts），

净利率 5.09%（+0.98pcts）。 

➢ 投资要点： 

2020年上半年，ROE为 1.23%，同比增长 0.42pcts，同时比 2019

年底回升。公司期间费用支出同比增长 8.86%，其中研发费用

增长较多，增长 39.89%，主要为报告期研发支出外协加工投入

增加；管理费用呈现逐年递减趋势，整体经营状况良好。公司

在报告期经营性现金流净额为-9825.82万元，较上年同期减少

97.38%，主要是由于各项税费较上年同期增加所致。 

公司主要产品及业务包括高性能集成电路、北斗卫星导航业务

及视频图像安防监控三大板块，各业务板块保持稳定开拓发

展：高性能集成业务包括元器件和设计服务产品，报告期内重

点突破技术创新，本业务实现收入 0.68亿元（-0.88%），占营

收比重 39.86%，其中元器件及模块产品（收入 0.50 亿元，

+22.74%；毛利率 62.20%，-6.83pcts）市场需求增长以及公司

积极推进产品生产交付；设计服务受疫情影响导致外协加工进

度及项目外部验收推迟致使收入下降 35.36%（毛利率 21.46%，

+6.09pcts）。 

在北斗卫星导航业务领域，报告期内实现营业收入 0.61 亿元

（+6.97%），占总营收比重 36.08%。其中北斗卫星导航定位终

端产品实现收入 0.60亿元，同比增长 23.98%，毛利率 58.88%

（-3.71pcts），业绩的增长受益于行业订货增长，以及公司积

极推进产品生产交付。；北斗运营服务产品实现收入 157.21万

元，同比下降 82.82%，毛利率 59.82%（+4.66pcts），主要系

受行业用户本期订单减少及用户使用量下降影响。报告期内公

司升级了“地灾监测平台 2.0”重点围绕地灾、交通、应急管

理、精准 城市在高精度、火线应急等方面加强了研发力度。 

 

在视频图像安防监控业务领域，报告期内实现营业收入 0.41

亿元（-25.44%），占营收比重 23.87%，毛利率 35.5%，同比上

升 8.34 个百分点。在报告期内，公司重点发展了航空电子、

机场调度、智能 AI识别、警务督察控等方面进行了创新升级。 
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⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 471.61  502.98  565.09  675.85  

    增长率(%) 6.32% 6.65% 12.35% 19.60% 

归属母公司股东净利润 4.59  15.88  22.61  29.16  

    增长率(%) -71.63% 246.29% 42.35% 28.96% 

每股收益(EPS) 0.01  0.03  0.04  0.05  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 

  

⚫ 公司 8月 24日披露《关于收到成交通知书的公告》，收到某单

位关于采购北斗相关设备的成交通知书，总金额为 1.84亿元，

合同未正式签订。如若项目可顺利实施，将对公司后续经营业

绩产生一定积极影响，同时有利于公司进一步扩大北斗产品的

市场份额，体现公司北斗产品的技术和市场优势，有利于公司

后续拓展北斗应用市场。我们认为，随着北斗三号导航应用展

开，诸多北斗相关产品市场规模将进一步扩大，公司有望在未

来迎来“高光”时刻。 

 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们预计公司 2020-2022年的营业收入分别为

5.03亿元、5.65 亿元和 6.76亿元，归母净利润分别为 0.16

亿元、0.23亿元、0.29亿元，EPS分别为 0.03 元、0.04元、

0.05元，给予“持有”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

➢ 业务拓展不及预期、 

➢ 股权问题解决进程不及预期 
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◆ 公司 2016-2019年年报及 2020年半年报主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
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：公司三费情况（单位：百万元）  图 4：公司毛利率、净利率情况（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：公司各产品收入情况（单位：百万元）  图 6：公司各产品毛利率情况（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 
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附表：振芯科技估值财务模型（单位：百万元） 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 471.61 502.98 565.09 675.85 货币资金 302.26 367.45 485.15 562.24

营业成本 234.14 244.75 258.70 291.36 应收和预付款项 527.15 533.08 533.26 586.41

营业税金及附加 3.87 4.22 3.67 4.39 存货 296.02 276.57 281.98 317.58

销售费用 41.28 46.27 57.64 71.64 其他流动资产 29.65 26.04 27.91 30.81

管理费用 156.29 197.47 231.80 286.43 长期股权投资 5.23 5.23 5.23 5.23

财务费用 0.08 0.40 0.51 0.68 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -14.33 -14.30 -15.20 -11.90 固定资产和在建工程 99.74 94.62 89.43 84.25

投资收益 -21.85 -10.16 -6.23 -4.46 无形资产和开发支出 212.89 196.95 181.00 165.06

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 175.22 206.76 234.75 275.55

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 1648.16 1706.68 1838.72 2027.12

营业利润 1.50 14.00 21.74 28.80 短期借款 135.00 180.00 280.00 380.00

其他非经营损益 5.49 6.10 5.80 6.80 应付和预收款项 229.84 226.18 223.88 271.16

利润总额 6.99 20.10 27.54 35.60 长期借款 20.00 20.00 20.00 20.00

所得税 1.84 3.01 4.13 5.34 其他负债 156.79 156.76 167.69 178.55

净利润 5.15 17.08 23.41 30.26 负债合计 541.63 582.94 691.57 849.72

少数股东损益 0.56 1.20 0.80 1.10 股本 558.35 558.35 558.35 558.35

归属母公司股东净利润 4.59 15.88 22.61 29.16 资本公积 119.89 119.89 119.89 119.89

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 271.32 287.20 309.81 338.97

经营活动现金流净额 -42.84 48.61 43.44 14.22 归属母公司股东权益 929.18 945.20 967.81 996.96

投资活动现金流净额 -109.52 -40.16 -33.23 -44.46 少数股东权益 177.34 178.54 179.34 180.44

筹资活动现金流净额 -5.01 56.73 107.49 107.32 股东权益合计 1106.52 1123.74 1147.15 1177.41

现金流量净额 -157.37 65.19 117.70 77.09 负债和股东权益合计 1648.16 1706.68 1838.72 2027.12



  

 
5 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                [振芯科技（300101）公司点评报告] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

王菁菁，SAC执业证书号：S0640518090001，英国萨里大学理学硕士，从事机械军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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