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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.25) 14.73 元 

目标价格 20.00 元 

基础数据（2021.03.25） 

上证指数 3,363.59 

总股本（亿股） 5.57 

流通 A 股（亿股） 5.54 

资产负债率 38.53% 

ROE 8.30% 

PE（TTM） 101.84 

PB（LF） 8.10 

  

上市以来公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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振芯科技 沪深300

➢ 事件：公司 3 月 22 日披露 2020 年年报，报告期内公司实现营业

收入 5.77亿元（+22.38%），归母净利润 8061.05万元（+1657.46%），

基本每股收益 0.14元（+1660.98%），毛利率 53.99%（+3.63pcts），

净利率 14.52%（+13.43pcts），ROE 为 8.30%（+7.81pcts），营收

和归母净利润双创历史新高。 

➢ 投资要点： 

⚫ 紧跟北斗导航及 IC市场高景气赛道，公司报告期业绩大幅增长 

报告期内，公司实现营业收入 5.77亿元（+22.38%），业绩增

长主要系公司紧抓集成电路行业市场需求增长以及北斗全球导航

系统正式组网运行的历史性机遇，积极强化新产品推出速度和重%

点市场拓展力度，持续加强了研发投入和供货保障能力。公司归

母净利润的大幅增加（+1657.46%）主要系上年公司计提长期股权

减值损失 2004.46 万元影响上年利润额度较大，导致上年基数较

低，剔除长期股权减值损失，归母净利润增速约为 227.33%，同时

公司整体毛利率提升至 53.99%（+3.63pcts），主要系受益于北斗

系统全球组网及集成电路行业发展提速，使公司主营业务中毛利

率较高的卫星导航终端、元器件及模块销售实现了极快增长。 

公司研发投入加大，费用金额支出总体相对稳定。公司费用

本期合计为 2.32 亿元（+17.57%），其中研发费用支出 7966.41万

元（+35.87%）系加大研发投入、研发项目外协加工费增加所致，

主要实现了集成电路方面 SDR、转换器、北斗三号芯片、高速接口

等重点产品的创新和升级；在北斗三号基带设计终端设计等进行

研发创新，并加强了视频安防和卫星综合应用方面的研发力度，

有助于公司未来为市场提供更全面完整的需求。 

同时我们注意到，报告期末存货为 4.81 亿元，同比增长 

62.41%，主要系随着公司经营规模的扩大，相应扩大原材料

（+87.67%）备料库存、以及元器件产成品、北斗终端产成品、相

关委托加工物资、在产品（+31.04%）和未完工安防监控工程成本

等增加所致。同时，公司本报告期末已签订合同、但尚未履行或

尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 7.18亿元，预计将

于 2023年 12 月 31日前履行完毕。 
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⚫ 多项研制项目稳定推进，北斗行业加速发展推动北斗业务板

块快速拓展 

公司专注于“元器件-终端-系统-服务”一体化全产业链

产品研发、生产、销售和运营，从业务板块具体来看，公司主

要业务板块包括集成电路板块、北斗终端及运营业务板块和安

防监控板块。 

公司集成电路板块业务报告期实现收入 2.08 亿元，同比

增长 26.44%，毛利率 58.49%（+1.51pcts），主要系受益于集

成电路行业市场需求增长、公司积极推进产品生产交付。公司

集成电路产品属于模拟电路，主要以处理模拟和数字信号的数

模混合集成电路为主。报告期，公司基于市场需求加强了对重

点应用方向的新产品开发，重点突破了射频收发、高速信号、

接口、转换器等核心技术，实现了软件无线电、转换器、高速

接口、北斗三号器件等重点产品的创新和升级。同时，为快速

提升公司在模拟 IP和数模混合 IP方面的技术实力，填补公司

在高速串行接口技术领域短板，公司在报告期投资 895万元收

购了 Serdes IP技术团队，对公司转换器、软件无线电、高清

视频传输等重点技术产品方向的高性能指标提升形成了有力

支撑。 

公司北斗终端及运营业务实现收入 2.51 亿元，同比增长

60.30%，毛利率 59.25%（-8.34pcts），主要系受益于行业订货

增长及北斗全球系统组网，公司积极推动产品生产交付。2020

年是北斗全球导航系统组网元年，公司重点加强了北斗三号相

关产品的研制及应用，开展了基于位置服务的融合式应用研究。

完成 GNSS 高精度接收机研制技术突破；完成某地地质灾害防

治综合应用平台试点应用；同时基于“卫星互联网综合应用服

务云平台”推出以国土地灾、应急管理、交通运输、精准城市

为重点领域的国土地质灾害检测应用，部分产品已应用于江西、

凉山、贵州等地质灾害项目。 

公司安防监控业务实现收入 1.17亿元，同比下降18.34%，

毛利率 34.22%（+10.60pcts）,主要系受新冠疫情影响，多个

项目计划和进度推迟，公司集中力量保障重点项目进度和发展

优质项目，成功中标了成都部分区县、阿坝州的天网改造与新

建项目，保持了公司在西南地区天网传统优势区域的业务持续

发展。同时，公司逐步实现公司视频图像处理应用向数字化、

智能化方向纵深发展转型，全力突破公安、机场的 AI 产品市

场落地，机场进程管控系统完成 3.0 版本开发，已上线 12 个

国内大型机场。 

⚫ 向特定对象发行 A 股股票预案，近年来首次公开募资 

本次发行股票的发行数量按照募集资金总额除以发行价

格确定，同时本次发行股票数量不超过本次发行前公司总股本

55734.00 万股的 10%，即 5573.40 万股（含本数），本次发行

股票拟募集资金总额不超过 18500 万元（含 18500 万元）。募
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集资金净额将用于：1）北斗三号多功能核心芯片研发及产业

化项目 13500 万元；2）补充流动资金 5000 万元。北斗三号多

功能核心芯片研发及产业化项目建设期 24 个月，是在公司已

突破北斗三号各项关键技术的基础上，针对北斗终端设备升级

换代以及北斗短报文通信应用即将爆发的契机，研发多款北斗

三号核心芯片，对未来全球覆盖下的北斗导航、通信应用布局。

公司拟采用 28nm 及以下先进流片工艺，开展下一代北斗三号

核心芯片研发并实现量产，进一步提升灵敏度、定位精度等核

心指标，大幅降低芯片功耗，综合提高公司北斗芯片的市场竞

争力，项目所研发的高性能北斗核心芯片，具备体积小、功耗

低、精度高、融合短报文通信等特点，解决突破新一代北斗核

心芯片的先进工艺技术和性能瓶颈，大幅提升公司的核心竞争

力，也将对部分国外 GNSS芯片逐步形成替代，市场前景广阔。 

 

➢ 投资建议 

我们认为，1）公司深耕北斗领域，目前在北斗领域已构

建了“元器件-终端-系统及运营”的完整产业链，在核心芯片

终端研制和生产方面一直处于国内领先水平。随着北斗行业的

景气度升温以及各型智能终端对 IC 产品的数量和性能要求提

高，同时叠加贸易争端等外部不确定因素的影响，芯片等国产

化之路更受重视，未来在航空航天、导航、通信、计算机、汽

车电子、视频图像等下游应用领域对高性能 IC 的需求将得到

进一步释放和提升，并在较长时间内保持一定的规模增速，公

司主业有望受益于行业需求提升，业绩进一步释放提升；2）

已有大额确定合同：公司本报告期末已签订合同、但尚未履行

或尚未履行完毕的履约义务所对应的收入金额为 7.18 亿元，

预计将于 2023年 12月 31日前履行完毕；3）本次募集资金投

资计划项目紧密围绕公司主营业务，项目实施有助于公司抓住

北斗三号卫星组网完成所带来的下游终端市场爆发的发展机

遇，实施后将有助于加快公司产品化战略的实施和提升经营业

绩，加强公司在相关领域的技术积累和应对下游需求变化的能

力，提升公司的竞争力和行业地位。 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分

别为 7.29 亿元、9.43 亿元和 12.25 亿元，归母净利润分别为

1.08亿元、1.31亿元和 1.60亿元，EPS 分别为 0.19元、0.24

元和 0.29 元。我们给予“买入”评级，目标价 20.00 元，对

应 2021-2023 年预测收益的 105倍、83倍及 69倍 PE。 

 

➢ 风险提示：业务拓展不及预期、公司诉讼解决进程不及

预期、募资计划进程不及预期、募投项目进度不及预期 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 471.61  577.18  728.57  943.35  1225.04  

    增长率(%) 6.32% 22.38% 26.23% 29.48% 29.86% 

归属母公司股东净利润 4.59  80.61  108.21  131.03  160.06  

    增长率(%) -71.63% 1657.46% 34.23% 21.09% 22.16% 

每股收益(EPS) 0.01  0.14  0.19  0.24  0.29  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

 

◆ 2016-2020 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例情况（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中包含研发费用 
 资料来源：WIND，中航证券研究所 
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图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：百万元）  图 6：公司近年主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：公司 2020 年披露业务结构发生变化，2020 年报披露集成电路业务包含往年年报中元器件和设计服务，2020 年报披露北斗终端及运营

包含往年卫星定位终端和北斗运营，安防监控业务未变化 

 

 

◆ 盈利预测 

 

数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 577.18 728.57 943.35 1225.04 货币资金 342.65 182.14 235.84 306.26

营业成本 265.57 336.60 440.92 570.87 应收和预付款项 556.93 702.64 911.10 1224.22

营业税金及附加 6.38 7.29 9.43 12.25 存货 480.78 560.85 661.39 856.30

销售费用 53.11 62.95 81.79 110.25 其他流动资产 23.13 12.82 18.23 22.97

管理费用 178.57 189.43 264.14 352.69 长期股权投资 5.08 5.08 5.08 5.08

财务费用 0.70 0.07 0.28 0.25 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 -6.44 2.00 2.00 2.00 固定资产和在建工程 121.22 105.09 88.17 70.48

投资收益 0.02 8.00 9.58 14.60 无形资产和开发支出 251.08 240.67 230.26 219.85

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 166.06 168.67 170.73 171.92

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 1946.92 1977.95 2320.79 2877.09

营业利润 103.38 138.24 154.37 191.33 短期借款 185.00 60.05 188.40 430.97

其他非经营损益 -9.01 11.90 18.20 17.44 应付和预收款项 294.06 255.92 328.77 459.35

利润总额 94.36 150.14 172.57 208.77 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 10.55 26.68 29.35 34.01 其他负债 271.04 213.90 212.32 220.71

净利润 83.81 123.46 143.22 174.76 负债合计 750.10 529.88 729.49 1111.03

少数股东损益 3.20 10.88 10.75 12.80 股本 557.34 557.34 557.34 557.34

归属母公司股东净利润 80.61 112.58 132.47 161.96 资本公积 115.94 243.60 243.60 243.60

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 351.93 464.51 596.98 758.94

经营活动现金流净额 124.52 -164.44 -75.94 -175.66 归属母公司股东权益 1013.49 1253.86 1386.34 1548.29

投资活动现金流净额 -100.56 -0.84 0.57 5.76 少数股东权益 183.33 194.21 204.96 217.77

筹资活动现金流净额 16.42 4.77 129.07 240.32 股东权益合计 1196.82 1448.07 1591.30 1766.06

现金流量净额 40.39 -160.51 53.70 70.42 负债和股东权益合计 1946.92 1977.95 2320.79 2877.09
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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 ：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。 
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张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

王菁菁，SAC执业证书号：S0640518090001，英国萨里大学理学硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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