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振华科技（000733.SZ）2022 年中报点评     

1H22 业绩增长 147%；重点领域应用持续向好 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司近期发布 2022 年中报，1H22 实现营收 38.4 亿元，YoY +36.2%；

归母净利润 12.7 亿元，YoY +147.0%；扣非净利润 12.4 亿元，YoY +151.9%。

业绩表现超出此前市场预期。我们认为，公司新型电子元器件板块的高附加值产

品在重点领域应用持续向好，产能扩张、提质增效驱动高速发展。 

➢ 归母净利润创单季历史新高，盈利能力大幅提升。单季度看，1）2Q22 营

收 19.5 亿元，YoY +29.3%。2）1Q21~2Q22，归母净利润由 2.5 亿元逐季增

长至 6.7 亿元（YoY +147.7%），2Q22 创单季度历史新高。3）2Q22 毛利率

61.4%，同比提升 2.2ppt；净利率 34.1%，同比提升 16.2ppt，公司提质增效效

果显著，盈利能力明显提升。分产品看，1H22 新型电子元器件营收 38.2 亿元（总

营收占比 99.5%），YoY +36.3%；毛利率同比提升 5.8ppt 至 62.3%。高附加

值产品毛利率的进一步提升带动公司上半年毛利率同比提升 5.5ppt 至 62.1%。 

➢ 国产替代需求迫切，布局子公司规划远期发展。分子公司看，1H22：1）振

华新云（电容）营收 6.0 亿元；净利润 1.7 亿元，YoY +349%。2）振华云科（电

阻）营收 5.8 亿元；净利润 2.4 亿元，YoY +102%。3）振华富（电感）营收 5.5

亿元；净利润 2.6 亿元（YoY +111%）。4）振华永光（半导体分立器件）营收

7.4 亿元；净利润 3.3 亿元，YoY +96%。5）振华微（厚膜电源）营收 5.1 亿元；

净利润 2.1 亿元，YoY +81%。我们认为，公司在被动元器件领域地位稳固，未

来将持续受益于下游需求增长及自身产品拓展；同时公司在主动元器件如分立器

件及电源等，将受益于趋势明确且确定性强的国产替代浪潮。 

➢ 提质增效效果显著；募投推进高端产能建设。公司 1H22 期间费用率同比减

少 12.7ppt 至 19.8%，系上半年净利率同比提升 14.8ppt 至 33.2%的主要原因，

其中管理费用率同比减少 11.2ppt 至 9.1%（1H21 一次性计提统筹外费用 2.3

亿元）。截至 2Q22 末，公司：1）应收账款及票据 53.5 亿元，较年初增加 38.5%，

回款主要会集中在下半年；2）预付款项 2.6 亿元，较年初增加 27.6%；3）存货

21.0 亿元，较年初增加 13.8%；4）合同负债 1.5 亿元，较年初减少 28.3%。2022

年 4 月公司定增募资 25 亿元进行半导体功率器件产能提升等项目建设，产线的

自动化升级将进一步使高可靠电子元器件在质量、可靠性等方面匹配下游需求。 

➢ 投资建议：公司作为特种电子元器件龙头企业，在新型电子元器件市场提质

放量的驱动下，未来业绩有望保持高速增长。我们预计公司 2022～2024 年归母

净利润分别为 23.5 亿元、31.4 亿元、41.3 亿元，当前股价对应 2022～2024 年

PE 分别为 26x/19x/15x。我们考虑到公司新型电子元器件的龙头地位及产业化

建设的顺利推进，给予 2023 年 25 倍 PE，2023 年 EPS 为 6.06 元/股，对应

目标价 151.50 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、下游需求放量不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5656 8395 10988 14318 

增长率（%） 43.2 48.4 30.9 30.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1491 2354 3139 4135 

增长率（%） 146.2 57.9 33.4 31.7 

每股收益（元） 2.88 4.54 6.06 7.98 

PE 41 26 19 15 

PB 8.2 6.2 4.7 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5656 8395 10988 14318  成长能力（%）     

营业成本 2216 3235 4164 5379  营业收入增长率 43.20 48.43 30.89 30.30 

营业税金及附加 51 75 99 128  EBIT 增长率 138.20 57.64 32.51 31.05 

销售费用 270 381 473 617  净利润增长率 146.21 57.85 33.39 31.71 

管理费用 941 1327 1771 2308  盈利能力（%）     

研发费用 370 532 711 945  毛利率 60.82 61.47 62.10 62.43 

EBIT 1805 2845 3770 4940  净利润率 26.47 28.15 28.68 28.99 

财务费用 44 41 40 36  总资产收益率 ROA 13.40 15.82 16.61 17.09 

资产减值损失 -140 -57 -57 -57  净资产收益率 ROE 20.04 24.02 24.25 24.20 

投资收益 26 26 26 26  偿债能力     

营业利润 1757 2777 3704 4879  流动比率 2.96 3.07 3.33 3.56 

营业外收支 2 1 1 1  速动比率 2.20 2.29 2.52 2.73 

利润总额 1759 2777 3705 4879  现金比率 0.61 0.62 0.75 0.91 

所得税 262 414 553 728  资产负债率（%） 33.14 34.07 31.42 29.24 

净利润 1497 2363 3152 4151  经营效率     

归属于母公司净利润 1491 2354 3139 4135  应收账款周转天数 95.54 93.54 90.54 87.54 

EBITDA 2064 3043 3982 5166  存货周转天数 304.04 303.04 300.04 297.04 

      总资产周转率 0.51 0.56 0.58 0.59 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1648 2323 3472 5246  每股收益 2.88 4.54 6.06 7.98 

应收账款及票据 3861 5533 7088 9025  每股净资产 14.36 18.91 24.98 32.97 

预付款项 203 291 363 455  每股经营现金流 2.58 1.44 3.01 4.22 

存货 1846 2636 3374 4328  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 418 742 1073 1436  估值分析     

流动资产合计 7976 11526 15369 20490  PE 41 26 19 15 

长期股权投资 387 387 387 387  PB 8.2 6.2 4.7 3.6 

固定资产 1439 1571 1668 1743  EV/EBITDA 29.24 19.62 14.70 10.99 

无形资产 162 149 136 122  股息收益率（%） 0.26 0.26 0.26 0.26 

非流动资产合计 3147 3347 3531 3704       

资产合计 11123 14872 18900 24194       

短期借款 772 772 772 772  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1340 2163 2841 3729  净利润 1497 2363 3152 4151 

其他流动负债 582 814 1006 1256  折旧和摊销 260 198 213 225 

流动负债合计 2694 3749 4619 5757  营运资金变动 -581 -2004 -1984 -2368 

长期借款 353 353 353 353  经营活动现金流 1335 748 1558 2186 

其他长期负债 638 965 965 965  资本开支 -473 -233 -235 -236 

非流动负债合计 992 1318 1318 1318  投资 66 -119 -119 -119 

负债合计 3686 5067 5937 7075  投资活动现金流 -382 -362 -364 -365 

股本 518 518 518 518  股权募资 39 0 0 0 

少数股东权益 -4 6 18 35  债务募资 -144 106 0 0 

股东权益合计 7437 9805 12962 17119  筹资活动现金流 -227 289 -46 -46 

负债和股东权益合计 11123 14872 18900 24194  现金净流量 726 675 1148 1775 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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