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振华科技（000733.SZ） 

2021 年前三季度归母净利润同比+166.56%，超市场预期 
事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营收（42.48 亿
元，同比+38.32%），归母净利润（9.56 亿元，同比+166.56%），扣非归
母净利润（9.21 亿元，同比+197.56%）；将一次性计提退休人员统筹外费
用 2.33 亿元还原后，2021 年前三季度实际经营性净利润（11.89 亿元，同
比+115.79%）。单季度来看，2021Q3 公司实现营收（14.31 亿元，同比
+36.81%，环比-5.11%），归母净利润（4.40 亿元，同比+258.05%，环
比+63.86%），同比环比均实现增长。 
 
利润表：公司以电子元器件产业链为核心主业（2021H1 新型电子元器件收
入占 99.40%），基于国内军工电子大本营的定位，其优势不断显现。2021Q3
收入同比增长 36.81%，业绩同比环比分别大增 258.05%和 63.86%，一方
面验证了军工板块的高景气度，另一方面也是公司历史包袱逐步出清及
2019 年股权激励的实施所带来治理结构改善在业绩端的体现。 
 
1）军工被动元器件业务：受益于下游武器装备放量列装、国产化率提升、
国防信息化率提升，实现持续增长。如主营电感、滤波器的振华富
2018~2020 年营收 CAGR 为 27.91%，净利润 CAGR 为 57.47%，2021H1
营收同比+18.68%，净利润同比+84.60%；主营电阻电容的振华云科
2018~2020 年营收 CAGR 为 16.59%，净利润 CAGR 为 56.18%，2021H1
营收同比+39.06%，净利润同比+63.83%。此外振华新云拟投资 1.60 亿元
改造厂房，形成年产 6 亿只片式电容器产能，建设期 36 个月，建成后可实
现年新增营收 2.30 亿元，净利润 0.17 亿元，该项目将帮助公司加强民用高
端产品生产线的建设，形成新的业绩增长极。 
 
2）不止于被动元器件，公司在半导体领域的布局是使得其获得高于同行业
增速的主要原因。布局军工集成电路的子公司振华微、振华永光获得高速增
长，其中振华微主营混合集成电路，2021H1 营收 3.29 亿元，同比+93.54%，
净利润 1.15 亿元，同比+140.81%；振华永光主营半导体分立器件，2021H1
营收 4.98 亿元，同比+35.65%，净利润 1.68 亿元，同比+115.40%。 
 
3）高研发投入给公司带来强拓展能力。振华科技研发投入保持同行业大幅
领先。2020/2021H1 振华科技、宏达电子、火炬电子、鸿远电子等研发支
出分别为 3.73/1.75、0.84/0.47、0.68/0.40、0.45/0.24 亿元，振华科技领
先优势明显，因此其在通用元件、半导体分立器件、机电组件、集成电路、
MLCC/LTCC 系列材料、电子浆料等电子功能材料等领域不断实现品类拓展，
企业核心竞争力不断增强。我们认为这是公司强拓展能力在业绩上的体现。 
 
4）盈利能力持续提升。2021年前三季度公司毛利率 58.25%，同比+6.01pct；

净利率 22.64%，同比+11.06pct。盈利能力的提升主要来自以下几个方面：

第一，军用电子元器件销售量的增长带来的规模效应；第二，产品种类不断

拓展、高附加值产品销售占比增加；第三，2021 年前三季度公司信用减值

损失为 0.47 亿元，而 2020 年前三季度高达 2.85 亿元。 

 

资产负债表：合同负债、应收账款、应付账款、存货等数据说明公司电子元

器件的订单和销售、对原材料的购买和储备的增长。2021 年前三季度公司

1）合同负债：1.91 亿元，较年初增长 460.20%，较 2021H1 增长 196.17%，

说明公司收到的预收货款大幅增长。2）应收账款+应收票据：44.38 亿元，

较年初增长 29.82%，说明公司电子元器件销售规模的增长。3）预付账款

为 2.54 亿元，较年初增长 105.15%；应付账款+应付票据 14.13 亿元，较

年初增长 51.68%；存货为 16.06 亿元，较年初增长 46.39%，说明公司对

设备和上游原材料的采购以及储备的增长。 

 

现金流量表：经营性现金流大幅改善。2021 年前三季度公司经营性现金流

6.68 亿元，去年同期为-5.53 亿元，经营性现金流大幅增长主要系：1）销
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售商品、提供劳务收到的现金与购买商品、接受劳务支付的现金净额同比增

加 12.26 亿元；2）2020 年前三季度公司参加 2019 年中国电子组织的应收

账款证券化及 2019 年开展应收账款保理业务的企业支付代收的客户回款

6.07 亿元；3）2021 年前三季度因工资绩效增长，支付给职工以及为职工支

付的现金较去年同期增加 3.44 亿元。 

投资建议：我们预计公司 2021~2023 年归母净利润为 12.45、17.93、22.93
亿元，对应当前的估值水平为 43X、30X、24X。作为 CEC 旗下的军工电子
与半导体大本营，估值优势显著，维持”买入”评级。 
 
风险提示：CEC 对公司定位的改变；军工电子等业务发展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,668 3,950 5,554 7,549 9,457 

增长率 yoy（%） -31.3 7.7 40.6 35.9 25.3 

归母净利润（百万元） 298 606 1,245 1,793 2,293 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.9 103.5 105.6 44.0 27.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 1.18 2.42 3.48 4.45 

净资产收益率（%） 5.5 10.1 17.4 20.2 20.6 

P/E（倍） 181.6 89.2 43.4 30.1 23.6 

P/B（倍） 10.0 9.1 7.6 6.1 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6034 6022 6457 6926 7505  营业收入 3668 3950 5554 7549 9457 

现金 1341 918 1033 1198 1356  营业成本 2040 1834 2527 3398 4227 

应收票据及应收账款 2829 3418 3631 3710 3835  营业税金及附加 36 40 50 68 85 

其他应收款 57 20 89 103 154  营业费用 205 241 311 385 473 

预付账款 142 124 160 204 249  管理费用 525 562 761 966 1182 

存货 949 1097 1098 1265 1465  研发费用 232 332 422 528 634 

其他流动资产 717 445 445 445 445  财务费用 63 42 67 65 79 

非流动资产 2732 2936 3005 3423 3801  资产减值损失 -50 -90 28 38 47 

长期投资 382 368 143 178 205  其他收益 114 108 80 69 59 

固定资产 1290 1270 1575 1963 2299  公允价值变动收益 30 22 20 3 2 

无形资产 191 173 159 141 121  投资净收益 -112 23 11 5 6 

其他非流动资产 870 1125 1128 1141 1176  资产处置收益 1 -2 0 0 0 

资产总计 8767 8958 9462 10349 11306  营业利润 397 729 1499 2178 2796 

流动负债 1981 2101 2990 2634 3763  营业外收入 18 4 4 3 2 

短期借款 476 959 784 690 802  营业外支出 19 4 13 21 19 

应付票据及应付账款 688 931 1129 1305 1542  利润总额 397 729 1491 2160 2779 

其他流动负债 818 211 1077 639 1419  所得税 101 127 246 367 486 

非流动负债 1403 885 888 911 877  净利润 295 602 1245 1793 2293 

长期借款 1023 471 474 497 463  少数股东损益 -2 -3 0 0 0 

其他非流动负债 381 414 414 414 414  归属母公司净利润 298 606 1245 1793 2293 

负债合计 3384 2986 3878 3545 4640  EBITDA 664 1009 1749 2474 3130 

少数股东权益 4 1 1 1 1  EPS（元） 0.58 1.18 2.42 3.48 4.45 

股本 515 515 515 515 515        

资本公积 2878 2902 2902 2902 2902  主要财务比率      

留存收益 1898 2478 3589 5188 7232  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5378 5971 5583 6803 6665  成长能力      

负债和股东权益 8767 8958 9462 10349 11306  营业收入(%) -31.3 7.7 40.6 35.9 25.3 

       营业利润(%) 26.7 83.4 105.7 45.2 28.4 

       归属于母公司净利润(%) 14.9 103.5 105.6 44.0 27.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.4 53.6 54.5 55.0 55.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.1 15.3 22.4 23.8 24.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.5 10.1 17.4 20.2 20.6 

经营活动现金流 260 -69 2139 1537 3258  ROIC(%) 4.6 8.6 14.7 17.4 18.1 

净利润 295 602 1245 1793 2293  偿债能力      

折旧摊销 212 218 219 287 328  资产负债率(%) 38.6 33.3 41.0 34.3 41.0 

财务费用 63 42 67 65 79  净负债比率(%) 9.9 11.9 7.4 3.7 2.5 

投资损失 112 -23 -11 -5 -6  流动比率 3.0 2.9 2.2 2.6 2.0 

营运资金变动 -612 -1223 640 -599 566  速动比率 2.1 2.1 1.6 1.9 1.4 

其他经营现金流 189 314 -20 -3 -2  营运能力      

投资活动现金流 -198 -169 -256 -697 -697  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.8 0.9 

资本支出 330 400 294 383 351  应收账款周转率 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 

长期投资 139 192 225 -35 -27  应付账款周转率 1.7 2.3 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 271 423 263 -349 -373  每股指标（元）      

筹资活动现金流 93 -175 -39 -42 -122  每股收益(最新摊薄) 0.58 1.18 2.42 3.48 4.45 

短期借款 -515 483 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 -0.13 4.16 2.99 6.33 

长期借款 119 -551 3 23 -34  每股净资产(最新摊薄) 10.45 11.60 13.87 17.28 21.66 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -8 23 0 0 0  P/E 181.6 89.2 43.4 30.1 23.6 

其他筹资现金流 497 -130 -42 -65 -87  P/B 10.0 9.1 7.6 6.1 4.8 

现金净增加额 154 -413 1845 798 2439  EV/EBITDA 82.1 54.2 31.2 22.0 17.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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