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[Table_Title]   振华科技（000733.SZ）业绩快报点评报告   

全年业绩同比增长 147%，特种电子生态协同发展  2022 年 03 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年度业绩快报，全年实现营业收入 56.56 亿，YoY 

+43.2%；归母净利润 14.93 亿，YoY +146.6%，靠近业绩预告上限（13.5 亿

~15.5 亿之间）；扣非净利润 13.84 亿，YoY +169.7%。单季度看，2021 年四

个季度分别实现归母净利润 2.47 亿、2.69 亿、4.40 亿、5.38 亿，YoY +122.9%、

+115.2%、+258.1%、+117.6%。 

 点评：2021 年，公司围绕“打造电子元器件产业生态链”布局，着力推动

高质量发展，新型电子元器件板块企业下游高可靠产品客户需求增长，高附加值

产品销售占比同比增加，全年业绩高速增长。同时，公司在 2020、2021 年分别

进行了费用处理：1）2020 年，公司对子公司深圳通信破产清算，对持有的深圳

通信其他应收款及委托贷款净额全额计提信用减值损失，计提金额为 1.09 亿元； 

2）2021 年，公司为加快剥离国有企业办社会职能和解决历史遗留问题，对统筹

外费用采取一次性计提，按现有方式发放，金额 2.33 亿元。 

 聚焦新型电子元器件，形成业绩增长发力点。公司经过持续的结构调整、转

型升级，新型电子元器件占比不断提升，2020 年营收占比 99.22%，公司

2019~2021Q3 净利率分别是 8.1%、15.3%和 22.6%，净利率不断提升。1）子

公司振华微主营厚膜混合集成电路，在特种领域迅速放量，2021H1 实现归母净

利润 1.15 亿元，2018~2020 年归母净利润 CAGR 为 201.1%；2）孙公司振华

新云 2021 年 10 月公告，拟投资 1.6 亿元对现有厂房进行适应性改造，建设生

产线，形成年产 6 亿只片式电容器的生产能力。项目建设期 36 个月，达产后新

增年营收 2.3 亿元，净利润 1666.9 万元。 

 股权激励效果显著。公司于 2019 年进行第一次股票期权激励计划，授予人

数 368 人，授予股票期权数量为 911.1 万份，行权价格 11.92 元/份，有效期为

自授予日起 5 年。行权期限为 2021 年 10 月 10 日至 2022 年 10 月 9 日，行权

比例分别是 40%、30%、30%，激励效果显著。 

 投资建议：我们认为，公司通过结构调整转型升级，高附加值产品在重点领

域市场应用得到持续性增强，目前已经成为特种电子元器件龙头企业。我们预计

公司 2021~2023 年归母净利润分别是 14.91 亿元、20.05 亿元、29.63 亿元。

当前股价对应 2021~2023 年 PE 为 37x/28x/19x。我们考虑到公司新型电子元

器件业务面临旺盛的需求，预计公司业绩将持续保持快速增长，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，新型号产品研制不及预期，订单及产品交付

不及预期。 

 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3950 5657 7861
 1113

52 

11135 

增长率（%） 7.7 43.2 39.0 41.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 606 1491 2005 2963 

增长率（%） 103.5 146.2 34.5 47.8 

每股收益（元） 1.18 2.88 3.87 5.72 

PE 91 37 28 19 

PB 5.1 7.3 5.7 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 11 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3950 5657 7861 11135 
 

成长能力（%）     

营业成本 1834 1944 2917 4129 
 

营业收入增长率 7.67 43.22 38.96 41.65 

营业税金及附加 40 57 80 113 
 

EBIT 增长率 42.65 183.10 28.32 41.78 

销售费用 241 346 480 680 
 

净利润增长率 103.48 146.20 34.51 47.75 

管理费用 562 806 1119 1586 
 

盈利能力（%）     

研发费用 332 475 660 935 
 

毛利率 53.57 65.63 62.89 62.92 

EBIT 717 2029 2604 3692 
 

净利润率 15.25 26.28 25.44 26.53 

财务费用 42 56 55 55 
 

总资产收益率 ROA 6.76 13.42 14.38 16.53 

资产减值损失 -90 -97 -97 -97 
 

净资产收益率 ROE 10.14 19.66 20.67 23.18 

投资收益 23 -29 -41 -57 
 

偿债能力     

营业利润 729 1802 2423 3579 
 

流动比率 2.87 3.38 3.46 3.63 

营业外收支 0 -3 -3 -3 
 

速动比率 2.29 2.86 2.86 2.98 

利润总额 729 1799 2420 3576 
 

现金比率 0.44 0.53 0.40 0.33 

所得税 127 313 421 622 
 

资产负债率（%） 33.33 31.80 30.49 28.80 

净利润 602 1486 1999 2954 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 606 1491 2005 2963 
 

应收账款周转天数 121.27 119.27 116.27 113.27 

EBITDA 935 2231 2820 3922 
 

存货周转天数 218.31 217.31 214.31 211.31 

     
 

总资产周转率 0.44 0.51 0.56 0.62 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 918 1261 1221 1333 
 

每股收益 1.18 2.88 3.87 5.72 

应收账款及票据 3418 4735 6483 9035 
 

每股净资产 11.60 14.63 18.73 24.67 

预付款项 124 129 187 257 
 

每股经营现金流 -0.13 1.07 0.88 1.21 

存货 1097 1108 1663 2341 
 

每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 465 760 1108 1522 
 

估值分析     

流动资产合计 6022 7993 10662 14489 
 

PE 91 37 28 19 

长期股权投资 368 368 368 368 
 

PB 5.1 7.3 5.7 4.3 

固定资产 1270 1381 1460 1517 
 

EV/EBITDA 32.96 24.97 19.76 14.18 

无形资产 173 162 152 141 
 

股息收益率（%） 0.14 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2936 3119 3285 3440 
 

     

资产合计 8958 11112 13947 17928 
 

     

短期借款 959 959 959 959 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 931 1169 1794 2584 
 

净利润 602 1486 1999 2954 

其他流动负债 211 238 332 452 
 

折旧和摊销 218 202 217 230 

流动负债合计 2101 2366 3085 3995 
 

营运资金变动 -1223 -1526 -2150 -2963 

长期借款 471 471 471 471 
 

经营活动现金流 -69 553 455 626 

其他长期负债 414 696 696 696 
 

资本开支 -399 -218 -220 -222 

非流动负债合计 885 1168 1168 1168 
 

投资 192 -140 -140 -140 

负债合计 2986 3533 4252 5163 
 

投资活动现金流 -169 -423 -436 -455 

股本 515 518 518 518 
 

股权募资 0 3 0 0 

少数股东权益 1 -3 -9 -18 
 

债务募资 -93 33 0 0 

股东权益合计 5972 7579 9695 12766 
 

筹资活动现金流 -175 213 -59 -59 

负债和股东权益合计 8958 11112 13947 17928  现金净流量 -413 343 -40 113 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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