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市场价格（ 人民币）： 133.28 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.18 

已上市流通 A 股(亿股) 5.18 

总市值(亿元) 690.57 

年内股价最高最低(元) 139.55/88.29 

沪深 300 指数 3631 

深证成指 10750 
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高增长彰显韧性，盈利能力保持高位 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,950 5,656 7,249 9,172 11,444 

营业收入增长率 7.67% 43.20% 28.17% 26.52% 24.77% 

归母净利润(百万元) 606 1,491 2,420 3,172 4,149 

归母净利润增长率 103.48% 146.21% 62.32% 31.08% 30.80% 

摊薄每股收益(元)  1.176 2.878 4.671 6.123 8.008 

每股经营性现金流净额 -0.13 2.58 2.96 2.82 4.78 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.14% 20.04% 24.87% 24.85% 24.73% 

P/E 50.03 43.19 28.53 21.77 16.64 
P/B 5.07 8.65 7.10 5.41 4.12 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 
◼ 公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 57.01 亿，同比+34.2%；归母

净利润 18.64 亿，同比+95.0%。22Q3 实现营收 18.65 亿元，同比

+30.3%、环比-4.3%；归母净利润 5.91 亿元，同比+34.1%、环比-11.3%。 

经营分析 
◼ 业绩维持同比高增长，Q4 有望超预期。公司军用元器件产品需求旺盛，

22Q3 收入及利润同比维持高增长。Q3 为相对淡季，且 9 月份贵阳疫情较为

严重，收入及利润环比略有下降。考虑到军品全年交付具有强计划性，Q4

业绩有望提升。 

◼ 产品升级推动毛利率提升，增资子公司加码高端产品发展。公司阻容感业务

增长稳定，电源模块和半导体分立器件业务拉动业绩弹性。产品结构升级助

推利润率提升，22Q3 毛利率 62.16%、同比+0.73pct，净利率 31.67%、同

比+0.91pct。最新公告对子公司振华微及振华华联增资，加码电源模块和高

端开关产品的发展，预期未来公司盈利能力仍有提升空间。 

◼ 生产交付有序推进，产能扩张助力长期发展。公司订单交付结转顺利，合同

负债较期初下降 53.5%。下游高景气持续下公司积极扩产，三季度末在建工

程余额 3.52 亿，较期初增长 44.7%，助力长期发展。 

◼ 长期定位：上下游一体化、军工电子平台龙头。公司持续推进业务拓展及产

品升级，传统被动元件收入占比 50%以下，发力军用功率半导体、电源模块

及高端机电组件等国产化率较低的高端产品市场，未来发展前景广阔。公司

借助定增资金增强生产及研发能力，募投 6 寸线打造 IDM 模式，长期来看

有望成长为上下游一体化的军用电子平台型龙头，定位稀缺。 

投资建议 
◼ 军用元器件市场高景气持续，公司作为行业龙头积极拓展产品品类并进行高 

端升级，叠加规模效应带来盈利能力提升，预计公司 2022-2024 年归母净

利润为 24.20 亿、31.72 亿、41.49 亿元，同比增长 62.3%/31.1%/30.8%，

对应 PE 为 29/22/17 倍。考虑公司作为平台型龙头定位稀缺，长期投资价值

突出，维持“买入”评级。 

风险提示 
◼ 军用元器件价格小幅下降；高端元器件国产化不及预期；产能扩充及产品研 

发进度不及预期。 
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事件说明 

 公司发布 22 年三季报，前三季度营收 57.01 亿，同比+34.2%；归母净利
润 18.64 亿，同比+95.0%。22Q3 营收 18.65 亿元，同比+30.3%，环比-
4.3%；归母净利润 5.91 亿元，同比+34.1%，环比-11.3%。 

业绩持续高增长彰显发展韧性 

 业绩维持同比高速增长，Q4 有望超预期。军用电子元器件高景气持续，公
司收入及利润维持同比高速增长。Q3 为相对淡季，以及 9 月份贵阳出现疫
情，公司收入及利润环比略有下降。考虑到全年军品交付具有强计划性，
保交付下 Q4 业绩有望加速提升。 

图表 1：单季度营收及同、环比增速  图表 2：单季度归母净利润及同、环比增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所；注：由于 19Q4 归母净利润为负，计算增速经过

修正 

产品结构升级盈利能力提升，研发高投入支撑长期发展 

 产品升级推动毛利率提升，增资子公司加码高端产品发展。公司持续推进
产品结构升级，22Q3 毛利率 62.16%，同比+0.73pct，环比+0.71pct。归
母净利率 31.67%，同比+0.91pct，环比-2.47pct，主要受管理费用率环比
增加影响。公司对子公司振华微及振华华联增资，进一步加码电源模块和
高端开关产品的发展，产品结构持续升级下盈利能力仍有提升空间。 

图表 3：单季度毛利率、净利率和期间费用率变化 

 
来源：wind，国金证券研究所；注：21Q2 剔除一次性计提的 2.33 亿统筹外费用影响 
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 管理费用率环比有所上升，研发支出高增助力长期发展。公司 22Q3 期间
费用率 23.41%，同比下降 1.44pct，费用压降助力公司盈利能力提升。从
细分项来看，管理费用率较去年同期有所提升。公司研发支出同比维持较
高增长，产品预研下结构升级动力足。 

图表 4：单季度期间费用率各项变化  图表 5：单季度研发费用及同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；注：21Q2 剔除一次性计提的 2.33 亿统筹外费

用影响 

 来源：wind，国金证券研究所 

积极扩产提升交付能力，现金流状况预期改善 

 生产交付有序推进，产能扩张助力长期发展。公司订单交付结转顺利，合
同负债较期初下降 53.5%。下游高景气持续下公司产能扩张，22Q3 在建
工程余额 3.52 亿，较期初增长 44.7%，助力长期发展。 

图表 6：固定资产与在建工程金额变化  图表 7：合同负债金额变化 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所；单位：亿元  来源：wind、国金证券研究所 

 单季度现金流转负，年底回款有望改善。22Q3 公司经营性现金流为负，
主要由于军品回款季节性特点，以及员工绩效工资增长所致。结合军工行
业年底集中回款特点，Q4 现金流情况预计得到改善。 
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图表 8：经营性净现金流及收现比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

盈利预测及投资建议 

 军用元器件市场高景气持续，公司作为行业龙头积极拓展产品品类并进行
高端升级，叠加规模效应带来盈利能力提升，预计公司 2022-2024 年归母
净 利 润 为  24.20 亿 、 31.72 亿 、 41.49 亿 元 ， 同 比 增 长
62.3%/31.1%/30.8%，对应 PE 为 29/22/17 倍。考虑公司作为平台型龙头
定位稀缺，长期投资价值突出，维持“买入”评级。 

风险提示 

 军用元器件价格小幅下降：随着元器件大批量采购，以及军方对武器装备
“三高一低”发展要求，军工全产业链对成本进行管控，元器件价格存在
小幅下降的可能。 

 高端元器件国产化进度不及预期：公司的军用功率半导体等高端产品研制
定型需要跟随装备试验验证，进入量产流程较长，进度可能不及预期。 

 产能扩充及产品研发进度不及预期：公司重点发展的军用功率半导体等高
端产品技术含量较高，存在研发难度，产能扩充进度受工程影响，可能不
及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3,668 3,950 5,656 7,249 9,172 11,444  货币资金 1,341 918 1,648 1,832 2,803 4,057 

增长率  7.7% 43.2% 28.2% 26.5% 24.8%  应收款项 3,174 3,721 4,195 5,225 6,948 8,906 

主营业务成本 -2,040 -1,834 -2,216 -2,692 -3,358 -4,130  存货 949 1,097 1,846 2,081 2,646 3,234 

%销售收入 55.6% 46.4% 39.2% 37.1% 36.6% 36.1%  其他流动资产 571 286 287 385 441 495 

毛利 1,628 2,116 3,440 4,558 5,814 7,313  流动资产 6,034 6,022 7,976 9,523 12,837 16,691 

%销售收入 44.4% 53.6% 60.8% 62.9% 63.4% 63.9%  %总资产 68.8% 67.2% 71.7% 72.1% 75.8% 79.6% 

营业税金及附加 -36 -40 -51 -70 -88 -107  长期投资 842 1,088 1,091 1,091 1,091 1,091 

%销售收入 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 0.9%  固定资产 1,559 1,498 1,683 2,155 2,556 2,717 

销售费用 -205 -241 -270 -314 -348 -390  %总资产 17.8% 16.7% 15.1% 16.3% 15.1% 13.0% 

%销售收入 5.6% 6.1% 4.8% 4.3% 3.8% 3.4%  无形资产 265 264 268 338 354 367 

管理费用 -525 -562 -941 -827 -923 -1,018  非流动资产 2,732 2,936 3,147 3,687 4,104 4,276 

%销售收入 14.3% 14.2% 16.6% 11.4% 10.1% 8.9%  %总资产 31.2% 32.8% 28.3% 27.9% 24.2% 20.4% 

研发费用 -232 -332 -370 -471 -587 -721  资产总计 8,767 8,958 11,123 13,209 16,941 20,967 

%销售收入 6.3% 8.4% 6.5% 6.5% 6.4% 6.3%  短期借款 651 975 898 662 1,041 520 

息税前利润（EBIT） 630 940 1,808 2,876 3,869 5,077  应付款项 1,213 972 1,378 1,632 1,976 2,404 

%销售收入 17.2% 23.8% 32.0% 39.7% 42.2% 44.4%  其他流动负债 117 154 417 357 319 405 

财务费用 -63 -42 -44 -106 -241 -294  流动负债 1,981 2,101 2,694 2,652 3,336 3,329 

%销售收入 1.7% 1.1% 0.8% 1.5% 2.6% 2.6%  长期贷款 1,023 471 353 353 353 353 

资产减值损失 -202 -320 -119 -42 -12 -12  其他长期负债 381 414 638 465 463 463 

公允价值变动收益 30 22 -21 0 0 0  负债 3,384 2,986 3,686 3,470 4,152 4,145 

投资收益 -112 23 26 25 25 25  普通股股东权益 5,378 5,971 7,441 9,732 12,766 16,780 

%税前利润 n.a 3.2% 1.5% 0.9% 0.7% 0.5%  其中：股本 515 515 518 518 518 518 

营业利润 397 729 1,757 2,859 3,748 4,903  未分配利润 1,628 2,183 3,528 5,819 8,853 12,867 

营业利润率 10.8% 18.5% 31.1% 39.4% 40.9% 42.8%  少数股东权益 4 1 -4 8 23 42 

营业外收支 -1 0 2 1 2 2  负债股东权益合计 8,767 8,958 11,123 13,209 16,941 20,967 

税前利润 397 729 1,759 2,861 3,750 4,905         

利润率 10.8% 18.5% 31.1% 39.5% 40.9% 42.9%  比率分析       

所得税 -101 -127 -262 -429 -562 -736   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.6% 17.4% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 295 602 1,497 2,432 3,187 4,169  每股收益 0.578 1.176 2.878 4.671 6.123 8.008 

少数股东损益 -2 -3 6 11 15 20  每股净资产 10.447 11.599 14.361 18.782 24.638 32.386 

归属于母公司的净利润 298 606 1,491 2,420 3,172 4,149  每股经营现金净流 0.504 -0.134 2.577 2.964 2.822 4.775 

净利率 8.1% 15.3% 26.4% 33.4% 34.6% 36.3%  每股股利 0.050 0.150 0.300 0.250 0.267 0.261 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.53% 10.14% 20.04% 24.87% 24.85% 24.73% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 3.39% 6.76% 13.40% 18.32% 18.73% 19.79% 

净利润 295 602 1,497 2,432 3,187 4,169  投入资本收益率 6.58% 10.35% 17.54% 22.55% 23.05% 24.27% 

少数股东损益 -2 -3 6 11 15 20  增长率       

非现金支出 414 539 379 265 273 354  主营业务收入增长率 -31.27% 7.67% 43.20% 28.17% 26.52% 24.77% 

非经营收益 162 13 41 49 52 49  EBIT 增长率 69.96% 49.29% 92.30% 59.05% 34.52% 31.24% 

营运资金变动 -612 -1,223 -581 -1,211 -2,050 -2,098  净利润增长率 14.93% 103.48% 146.21% 62.32% 31.08% 30.80% 

经营活动现金净流 260 -69 1,335 1,536 1,462 2,474  总资产增长率 -13.52% 2.18% 24.17% 18.76% 28.25% 23.77% 

资本开支 -329 -399 -473 -763 -676 -513  资产管理能力       

投资 139 192 66 0 0 0  应收账款周转天数 143.6 123.5 90.1 96.0 102.1 98.7 

其他 -9 38 24 25 25 25  存货周转天数 211.6 203.6 242.3 287.9 293.5 291.6 

投资活动现金净流 -198 -169 -382 -738 -650 -488  应付账款周转天数 142.3 127.7 150.8 150.8 150.8 150.8 

股权募资 112 0 39 0 0 0  固定资产周转天数 128.3 117.3 92.9 63.9 60.8 59.6 

债权募资 69 -93 -144 -410 379 -521  偿债能力       

其他 -88 -81 -122 -201 -219 -211  净负债/股东权益 6.17% 8.85% -5.33% -8.39% -11.01% -18.92% 

筹资活动现金净流 93 -175 -227 -612 160 -732  EBIT 利息保障倍数 9.9 22.5 41.0 27.2 16.1 17.3 

现金净流量 154 -413 726 186 972 1,255  资产负债率 38.60% 33.33% 33.14% 26.27% 24.51% 19.77%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 6 18 29 82 

增持 0 1 6 8 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.14 1.25 1.22 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-06-14 买入 124.00 160.00～163.50 

2 2022-06-18 买入 133.59 N/A 

3 2022-08-26 买入 119.81 N/A 

4 2022-10-11 买入 112.04 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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