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[Table_Title] 国防军工 

需求旺盛助力业绩高增长，拓宽护城河瞄准高端制造 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年年度业绩快报，2021 年实现营业收入

56.56 亿元，同比增长 43.2%，实现归母净利润 14.93 亿元，同比增长

146.6%，扣非后归母净利润 13.84 亿元，同比增长 169.72%。据此测

算，2021Q4实现营业收入14.08亿元，同比增长60.3%，环比下降1.6%，

实现归母净利润 5.38 亿元，同比增长 117.6%，环比增长 22%，扣非后

归母净利润 4.63 亿元，同比增长 127%，环比增长 8.1%。 

 

新型电子元器件需求旺盛。“十四五”期间公司下游航空、航天、

电子、兵器、船舶及核工业领域重点武器装备逐步放量、国防信息化

建设进程加速，下游需求旺盛，国产化替代空间扩大，高端电子元器

件企业增长确定性较强。公司作为军工用品上游企业，受益订单将加

速增长，新型电子元器件业务等高附加值产品销售同比增加。公司围

绕“打造电子元器件产业生态链”，着力推动高质量发展，经营业绩不

断提高。 

 

收入利润大幅增长，社会包袱基本出清。2021 年实现营业收入

56.56 亿元，同比增长 43.2%，实现归母净利润 14.93 亿元，同比增长

146.6%；扣非后归母净利润 13.84 亿元，同比增长 169.72%。公司 2021

上半年一次性计提退休人员统筹外费用 2.33 亿元，若将不将此项费

用计算在内，则 2021 全年公司实际归母净利润达到 17.26 亿元，同

比增长 185%，大幅超过市场预期。 

 

股权激励落地，后续仍有两期值得期待。2021 年下半年，公司第

一个行权条件已成就并成功行权。本次符合条件的激励对象为 351 名,

可行权股票期权数量为 332.8 万份，占目前公司总股本的 0.65%，行

权价格为 11.67 元/份。公司此次行权范围广，核心员工激励充分。本

次行权数量占获授权益数量 40%，并且后续仍有两期待解锁，第二期

和第三期行权数量分别占获授权益数量 30%。2022 年 10 月份将进入

第二个行权期，股权激励的顺利落地，有助于充分调动管理层和骨干

员工的积极性，利好公司中长期发展。 

 

政府补助助力研发投入，高附加值产品竞争力显著。公司围绕电

子元器件核心主业，进一步加大研发投入力度，公司研发费用率持续

上升。公司作为新型电子元器件的国家队，能够获得充分支持，2021

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 518/518 

总市值/流通(百万元) 56,580/56,527 

12 个月最高/最低(元) 125.75/46.46 
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年政府补助期初余额为 1.76 亿，前三季度新增 4327 万元，助力研发

能力提升。2021 年 1 月，振华微电子投资 3764 万元对现有厂房技术

改造集成电路生产线，研制开发性能更好，结构更合理集成电路产品。 

高效的研发投入，推动公司突破关键性性技术，助力高附加值产品竞

争力，促进公司业务不断拓展，业务订单有望实现快速增长，经营效

益有望持续提高。 

 

积极扩产促进持续发展。确定性的订单增长促进公司积极扩产。

2021 年 10 月，公司投资 1.6 亿元，对现有厂房进行改造，购置设备、

工装夹具、模具，建设片式钽电解电容器、导电聚合物片式铝电解电

容器(叠铝)生产线，形成年产 6 亿只片式电容器的生产能力。2022 年

2 月，公司审议通过了《关于实施电子陶瓷材料厂房建设项目的议案》，

拟建成总建筑面积 12091 平方米的电子陶瓷材料厂房，满足超微型

MLCC 用介质材料生产线建设项目实施需要，为公司电子陶瓷材料产

能扩大、产品结构优化、产业升级提供保障。公司基于长远考虑积极

扩产，是对市场的积极应对，也体现了公司对产品竞争力的信心。 

 

IGBT 系列化芯片开始供应，军品国产化替代前景广阔。公司 IGBT

系列化芯片已开始小批量供应市场，其电参数可对标国内市场龙头英

飞凌同规格芯片，性能卓越。在军品国产化替代背景下，公司 IGBT

系列化芯片未来有望获得大额订单，前景广阔。 

 

振华系实力雄厚，高端制造领域前途光明。公司 5 家主要子公司

振华新云（主业为钽电容）、振华云科（电阻）、振华富（片式电感器）、

振华永光（半导体分立器件）和振华微电子（集成电路）为公司收入

利润主要贡献者，在各自领域都具有较强竞争优势，市场认可度良好。

而子公司振华新能源也及时调整亏损项目，逐步实现产品转型升级，

逐渐盈利。未来随着公司深化改革，加大研发投入，增强产业协同，

子公司在各自领域发力，公司盈利能力将进一步增长。 

公司电子元器件立足特种领域基础上，向高端民用领域不断拓展；

从目前来看，未来轨道交通、医疗器械、新能源汽车等民用领域将有

考虑拓展。未来发展将以市场化结构性改革和体系性变革为指导，完

善电子元器件产业链，深化创新驱动，全面提升科技创新、人力资源、

资本运作和业务管控水平，进一步提高上市公司质量。 

 

盈利预测和评级。未来公司围绕电子元器件核心主业，进一步加

大研发投入力度，着力突破关键技术，随着新产品不断涌现，公司核

心竞争力和盈利能力将不断提升。我们预计公司 2021-2023 年的归母

净利润为 56.56 亿元、73.56 亿元、92.58 亿元，EPS 为 2.88 元、4.27

元、5.44 元，对应 PE 为 38 倍、26 倍、20 倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo] 
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 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3950  5656 7356 9258 

（+/-%） 7.67% 43.20% 30.05% 25.86% 

净利润(百万元） 606  1493 2214 2819 

（+/-%） 103.48% 146.60% 48.24% 27.33% 

摊薄每股收益(元) 1.17  2.88 4.27 5.44 

市盈率(PE) 50.35  37.89 25.46 20.07 

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 

 

风险提示：武器装备采购不及预期；新产品量产不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1341  918  489 772 2199  营业收入 3668  3950  5656 7356 9258 

应收和预付款项 2886  3438  4791 6339 7895  营业成本 2040  1834  2462 3296 4263 

存货 949  1097  1472 1972 2549  营业税金及附加 36  40  51 71 89 

其他流动资产 859  569  299 81 -174  销售费用 205  241  291 413 521 

流动资产合计 6034  6022  7051 9163 12470  管理费用 525  562  826 684 731 

长期股权投资 382  368  418 468 518  财务费用 63  42  52 36 23 

投资性房地产 375  648  648 648 648  研发费用 232  332  288 375 472 

固定资产 1290  1270  1525 1902 2096  资产减值损失 50  90  28 23 26 

在建工程 269  229  409 589 689  投资收益 -112  23  33 43 55 

无形资产开发支出 191  173  193 193 196  公允价值变动 30  22  0 0 0 

长期待摊费用 74  91  91 91 91  营业利润 397  729  1835 2706 3437 

其他非流动资产 601  896  896 896 896  其他非经营损益 -1  0  3 4 5 

资产总计 8767  8958  10492 13211 16866  利润总额 397  729  1838 2710 3442 

短期借款 476  959  387 88 0  所得税 101  127  320 471 599 

应付和预收款项 1213  972  1305 1742 2259  净利润 295  602  1518 2239 2844 

长期借款 1023  471  491 511 531  少数股东损益 -2  -3  25 25 25 

其他负债 560  435  501 578 664  归母股东净利润 298  606  1493 2214 2819 

负债合计 3384  2986  2833 3073 3604  预测指标      

股本 515  515  515 515 515   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2878  2902  2902 2902 2902  毛利率 44.38% 53.57% 56.47% 55.19% 53.96% 

留存收益 1628  2183  3621 1726 2094  销售净利率 8.11% 15.33% 26.40% 30.09% 30.45% 

归母公司股东权益 5378  5971  7633 10087 13186  销售收入增长率 -31.3% 7.67% 43.20% 30.05% 25.86% 

少数股东权益 4  1  26 51 76  EBIT 增长率 66.52% 49.29% 84.71% 44.86% 25.86% 

股东权益合计 5382  5972  7659 10138 13262  净利润增长率 -2.67% 103.5% 146.6% 48.24% 26.46% 

负债和股东权益 8767  8958  10492 13211 16866  ROE 5.53% 10.14% 19.56% 21.95% 21.38% 

       ROA 3.39% 6.76% 14.23% 16.76% 16.71% 

现金流量表(百万）       ROIC 6.64% 10.47% 16.77% 19.33% 19.03% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.58  1.17  2.88 4.27 5.44 

经营性现金流 260  -69  716 1201 1839  PE(X) 29.86  50.35  37.89 25.56 20.07 

投资性现金流 -198  -169  -532 -598 -309  PB(X) 1.64  5.07  7.36 5.57 4.26 

融资性现金流 93  -175  -614 -321 -102  PS(X) 2.50  7.80  10.01 7.62 5.89 

现金增加额 154  -413  -429 283 1427  EV/EBITDA(X) 10.89  26.60  29.18 20.23 15.78 

 
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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 
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