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[Table_Title] 国防军工 

中报点评：新型电子元器件业务快速增长，利润同比增长 44.77% 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年半年报：追溯调整后，上半年，公司实现

营业收入 20.25亿元（yoy -6.82%），归母净利润 2.36亿元（yoy -2.84%），

扣非归母净利润 1.93 亿元（yoy +2.91%），EPS 为 0.46 元（yoy -2.76%）。 

Q2 单季度，公司实现营业收入 11.36 亿元（yoy +12.04%），归母

净利润 1.25 亿元（yoy -7.15%）。 

 

点评： 

新型电子元器件业务快速增长，利润同比增长 44.77%。20H1，

公司核心新型电子元器件板块实现收入 20.11 亿元（+9.79%），实现利

润 3.94 亿元（+44.77%），毛利率同比增加 5.75 个百分点。剥离低毛

利的手机代工业务后，公司更加聚焦主业（新型电子元器件业务收入

占比 99.30%），体现在综合毛利率上——提升了 12.21 个百分点至

53.39%。从子公司情况来看： 

振华新云：收入 3.90 亿元（+5.98%），净利润 7888 万元（+76%）； 

振华永光：收入3.67亿元（+32.97%），净利润7812万元（+41.42%）； 

振华云科：收入3.12亿元（+27.35%），净利润7153万元（+73.49%）； 

振华富：收入 2.90 亿元（+6.61%），净利润 6564 万元（+12.70%）； 

振华新能源：收入 9482 万元（-34.93%），净利润-3214 万元（去

年同期亏损 726 万元）； 

振华华微：收入 1.70 亿元（+40.50%），净利润 4795 万元

（+100.71%）。 

上半年计提拖累归母利润 2.05 亿元，深圳通信计提风险完全出

清。20H1，公司共计提减值准备 2.14 亿元（其中：计提应收款项预期

信用减值损失 1.19 亿元；对部分存货计提存货跌价准备 1,343 万元；

深圳通信委托贷款净额全额计提信用减值损失 8,100 万元），拖累归母

净利润 2.05 亿元。由于深通信进入破产清算流程，公司共计提深通信

剩余款项 1.09 亿元，本次计提完成后，深通信计提风险已完全出清。

我们认为，公司在明确聚焦主业电子元器件后逐步剥离非核心主业，

本次深圳通信计提损失完成后，未来有望轻装上阵，加速成长。 

费用情况维持正常，原材料采购增长明显。20H1，公司费用支出

情况未见显著变化，管理费用 3.48 亿元（+20.82 %，效益奖励增加）、

销售费用 1.35 亿元（+9.10%，销售奖励增加）、财务费用 1979 万元

（-48.10%，深通信出表）、研发费用 1.37 亿元（-0.40%）。从现金流

来看，经营性现金流净额-5.45 亿元（-251.67%，应收账款保理业务还

款）；投资性现金流净额-7594 万元（+17.45%，股票出售收益 1.52 亿

元）；筹资性现金流净额 1.65 亿元（+877.24，子公司借款增多）。应

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 515/515 

总市值/流通(百万元) 23,084/23,084 

12 个月最高/最低(元) 50.78/14.68 
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收账款 25.63 亿元（较年初+88.31%，军品销售收入增加）；存货 9.33

亿元，较年初基本持平，其中：原材料环比增 25.47%、在产品环比

-3.7%、库存商品环比-6%；预付款项 1.72 亿元（较年初+21%，募投

项目设备采购预付款增加）；应付账款为 7.07 亿元（较年初+35.70%，

采购原材料增多）。 

军用 IGBT 产品国产替代空间广阔，公司参股森未科技提前卡位。

在军工领域，IGBT 产品广泛应用于武器装备的火力系统、动力系统、

通信系统等大功率场景。目前，国内军用 IGBT 需求向好，99%以上

依赖于进口，国产替代空间广阔。公司参股的森未科技已经能生产高、

中、低压全线产品，产品性能指标与英飞凌相当。区别于国内其他 IGBT

生产厂商在民用领域拓展，军工行业极高的进入壁垒将确保公司能够

充分享受国产替代的红利。目前，公司已在成都成立 IGBT 产业化技

术中心，加速推进 IGBT 芯片背面加工生产线和模块封装生产线建设，

计划用 1～2 年的时间推动 IGBT 芯片和模块商业化应用，形成系列化

IGBT 芯片设计、制造、封装、测试、应用开发能力，以抢占我国 IGBT

产业高地。 

2020 年经营目标稳健，业绩有望超预期。公司 2020 年经营目标：

计划实现营业收入 37.26 亿元，利润总额 4.05 亿元。根据公司股权激

励第一期行权条件，2020 年净利润至少达到 3.21 亿元。 

我们认为，公司电子元器件主业将继续保持快速增长趋势，同时

公司将压缩汽车动力电池业务并调整进入特种电池应用领域，未来新

能源业务有望扭亏为盈，深通信相关风险计提完毕后，公司聚焦主业，

迎来加速发展期。公司第一大股东——中国振华电子集团有限公司近

年来陆续通过资产置换、非公开发行股票等方式向上市公司注入优质

资产，目前还有多家电子元器件类企业仍在体外，未来有预期整合注

入上市公司。 

 

盈利预测和评级。公司作为军工电子元器件龙头企业，聚焦主业

后利润率持续提升，切入军工 IGBT 市场，受益国产替代红利。上调

公司 2020-2022 年的归母净利润为 5.37 亿元、8.11 亿元、10.83 亿元，

EPS 为 1.04 元、1.58 元、2.11 元，对应 PE 为 43 倍、28 倍、21 倍，

维持“买入”评级。 

 

风险提示:新能源业务亏损扩大；军品订单增速下滑；IGBT 业务

开拓不及预期。 
 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3668.28  3998.43  4818.10  6085.27  

（+/-%） -31.27% 9.00% 20.50% 26.30% 

归母净利(百万元） 297.61  537.68  811.04  1083.74  
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（+/-%） 14.93% 80.66% 50.84% 33.62% 

摊薄每股收益(元) 0.58  1.04  1.58  2.11  

市盈率(PE) 77.56  42.93  28.46  21.30  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1025  1069  3372  1727  4458  
 营业收入 5337.6  3668.3  3998.4  4818.1  6085.3  

应收和预付款项 4204  3028  1975  4050  3556  
 营业成本 3995.6  2040.4  1879.3  2216.3  2738.4  

存货 1417  949  299  1173  646  
 营业税金及附加 39.09  35.73  35.99  43.36  54.77  

其他流动资产 512  429  429  429  429  
 销售费用 199.95  205.29  279.89  361.36  486.82  

流动资产合计 5524  6012  7158  5475  6075   管理费用 514.72  524.51  959.62  1204.53  1460.46  

长期股权投资 217  256  280  382  382  
 财务费用 77.97  63.31  29.80  9.77  (2.44) 

投资性房地产 313  236  239  375  375  
 资产减值损失 115.47  (49.79) 40.00  70.00  70.00  

固定资产 1108  1483  1390  1290  1202  
 投资收益 33.26  (112.11) 0.00  20.00  20.00  

在建工程 299  206  266  269  0  
 公允价值变动 0.00  29.66  2.00  2.20  2.50  

无形资产开发支出 212  215  213  191  165  
 营业利润 210.40  282.00  575.87  934.96  1299.79  

长期待摊费用 43  79  80  74  37  
 其他非经营损益 (7.70) (0.68) 120.00  120.00  120.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  
 利润总额 202.70  281.32  695.87  1054.96  1419.79  

资产总计 7959  8662  9762  8055  8236  
 所得税 15.88  42.41  155.20  239.92  331.05  

短期借款 1211  63356  99048  47567  0  
 净利润 186.82  238.91  540.68  815.04  1088.74  

应付和预收款项 2116  1260  1424  1555  1881  
 少数股东损益 (1.85) (2.30) 3.00  4.00  5.00  

长期借款 904  1023  1023  1023  1023  
 归母股东净利润 258.96  297.61  537.68  811.04  1083.74  

其他负债 774  282  282  282  282  
       

负债合计 4785  3040  2728  2860  3186  
 预测指标      

股本 515  515  515  515  515  
       

资本公积 2886  2878  2878  2878  2878  
 毛利率 25.1%  44.4%  53.0%  54.0%  55.0%  

留存收益 1424  1985  2475  3213  4199  
 销售净利率 3.5%  6.5%  13.5%  16.9%  17.9%  

归母公司股东权益 4825  5378  5868  6606  7592  
 销售收入增长率 -33.4

%  
-31.3

%  
9.0%  20.5%  26.3%  

少数股东权益 145  4  7  11  16  
 EBIT 增长率 4.5%  21.9%  40.2%  47.3%  33.4%  

股东权益合计 4969  5382  5875  6617  7608  
 净利润增长率 27.2%  14.9%  40.2%  50.8%  33.6%  

负债和股东权益 9754  8422  8603  9476  10793  
 ROE 5.4%  5.5%  9.2%  12.3%  14.3%  

       ROA 2.7%  3.7%  6.5%  8.9%  10.4%  

现金流量表(百万）       ROIC 4.5%  4.4%  7.9%  20.3%  16.6%  

       EPS(X) 0.50  0.58  1.04  1.58  2.11  

经营性现金流 323  268  2738  (1681) 2707  
 PE(X) 89.14  77.56  42.93  28.46  21.30  

投资性现金流 (686) (198) 110  110  111  
 PB(X) 4.78  4.29  3.93  3.49  3.04  

融资性现金流 752  93  (546) (75) (87) 
 PS(X) 4.32  6.29  5.77  4.79  3.79  

现金增加额 389  162  2303  (1646) 2731  
 EV/EBITDA(X) 44.62  42.98  18.94  15.62  11.26  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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