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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 114.00 

一年最低/最高价 84.51/142.83 

市净率(倍) 6.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,043.98 

总市值(百万元) 59,067.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.53 

资产负债率(%,LF) 32.01 

总股本(百万股) 518.13 

流通 A 股(百万股) 517.93  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：军用电子

元器件大本营，平台化发展前景

光明》 

2022-07-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,656 7,569 9,379 11,250 

同比 43% 34% 24% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,491 2,426 3,014 3,623 

同比 146% 63% 24% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.88 4.68 5.82 6.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.62 24.35 19.60 16.31 
  

[Table_Summary] 事件：2022/08/26 公司发布 2022 年半年度业绩报告：2022 年半年度实现

营收 38.36 亿元，同增 36.18%；归母净利润 12.73 亿元，同增 146.98%；

扣非归母净利润 12.42 亿元，同增 151.92%。 

投资要点 

◼ 上半年营收利润大幅增长，下游高需求量推动业务发展。公司 2022 年
上半年公司营收 38.36 亿元，同增 36.18%，归母净利润 12.73 亿元，同
增 146.98%，扣非归母净利润 12.42 亿元，同增 151.92%，毛利率为
62.14%，同比提升 5.5pct，盈利能力提升迅速。2022 年 H1 公司存货 21.01

亿元，同增 57.08%，表明公司正积极备产，预计业务规模将进一步扩
大；合同负债 1.53 亿元，同增 137.11%，足见公司订单充足，下游需求
旺盛。 

◼ 增资奥罗拉推动 MOSFET 产业化发展，转让振华研究公司降低投资风
险。公司于 2022 年 4 月以现金 1800 万元人民币增资奥罗拉，加强
MOSFET 芯片自主研发能力并推动 MOSFET 产业化发展，此次增资可
满足公司转型升级的战略需要，有利于公司掌握核心技术，提高业务竞
争力以及在高端半导体功率器件领域的行业地位。公司及振华新云于
2022 年 4 月将持有贵州振华电子信息产业技术研究院有限公司的全部
股权转让给控股股东中国振华电子集团有限公司,以降低投资损失和持
续经营风险，交易总价为 2048.46 万元，此次股权转让预计将优化公司
资源，提高盈利能力及资产回报率。 

◼ 军用电子龙头受益于行业红利，核心技术研发稳步进行。在建军百年目
标以及建设现代化军队政策的推动下，十四五期间军事装备快速放量，
振华科技作为国内军用电子元器件龙头企业，将会最先享受到行业红
利。根据中报披露，电子元器件制造占营收比重 100%，其中新型电子
元器件占 99.47%，公司在基础元器件领域完成了多款 IGBT 芯片、高性
能 MOS 芯片、高可靠断路器等产品的研制生产。2022 年 H1 公司共申
请了 171 件专利，获得授权 104 件，进一步促进了公司的技术发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司军工电子龙头地位以及下游行业快速发
展的预期，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 24.26/30.14/36.23 亿
元；对应 PE 分别为 24/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求放量不及预期；2）产能扩张达产不及预期；3）
高性能产品研发进展不及预期。  
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振华科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,976 12,026 15,074 19,691  营业总收入 5,656 7,569 9,379 11,250 

货币资金及交易性金融资产 1,648 2,183 5,181 5,908  营业成本(含金融类) 2,216 2,961 3,667 4,397 

经营性应收款项 4,386 8,298 7,153 11,394  税金及附加 51 363 450 540 

存货 1,846 1,444 2,631 2,254  销售费用 270 923 1,144 1,372 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 941 454 563 675 

其他流动资产 97 101 109 135  研发费用 370 61 75 90 

非流动资产 3,147 3,316 3,454 3,555  财务费用 44 0 0 0 

长期股权投资 387 387 387 387  加:其他收益 106 53 66 79 

固定资产及使用权资产 1,454 1,526 1,548 1,565  投资净收益 26 0 0 0 

在建工程 243 235 230 226  公允价值变动 -21 0 0 0 

无形资产 162 170 169 184  减值损失 -119 -38 -37 -34 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 105 105 105 105  营业利润 1,757 2,822 3,509 4,220 

其他非流动资产 795 892 1,015 1,087  营业外净收支  2 10 10 9 

资产总计 11,123 15,342 18,528 23,247  利润总额 1,759 2,832 3,519 4,229 

流动负债 2,694 4,633 4,793 5,874  减:所得税 262 396 493 592 

短期借款及一年内到期的非流动负债 898 898 898 898  净利润 1,497 2,436 3,026 3,637 

经营性应付款项 1,340 2,278 2,203 3,170  减:少数股东损益 6 10 12 15 

合同负债 214 533 550 440  归属母公司净利润 1,491 2,426 3,014 3,623 

其他流动负债 241 923 1,141 1,366       

非流动负债 992 992 992 992  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.88 4.68 5.82 6.99 

长期借款 353 353 353 353       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,805 2,860 3,546 4,254 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,064 3,130 3,853 4,606 

其他非流动负债 633 633 633 633       

负债合计 3,686 5,624 5,785 6,866  毛利率(%) 60.82 60.89 60.90 60.92 

归属母公司股东权益 7,441 9,711 12,725 16,348  归母净利率(%) 26.36 32.05 32.13 32.20 

少数股东权益 -4 6 18 33       

所有者权益合计 7,437 9,717 12,743 16,381  收入增长率(%) 43.20 33.83 23.91 19.94 

负债和股东权益 11,123 15,342 18,528 23,247  归母净利润增长率(%) 146.21 62.70 24.24 20.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,335 1,158 3,471 1,205  每股净资产(元) 14.36 18.74 24.56 31.55 

投资活动现金流 -382 -468 -472 -478  最新发行在外股份（百万股） 518 518 518 518 

筹资活动现金流 -227 -155 0 0  ROIC(%) 19.06 25.01 24.42 23.13 

现金净增加额 726 535 2,998 727  ROE-摊薄(%) 20.04 24.98 23.68 22.16 

折旧和摊销 260 270 308 352  资产负债率(%) 33.14 36.66 31.22 29.54 

资本开支 -473 -370 -350 -406  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.62 24.35 19.60 16.31 

营运资本变动 -581 -1,576 110 -2,809  P/B（现价） 7.94 6.08 4.64 3.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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