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振华风光（688439.SH）2022 年业绩预告点评 
     

2022 年业绩预期高增，产能建设进展顺利 
 

 2023 年 01 月 20 日 

  

➢ 事件概述：1 月 19 日，振华风光发布 2022 年度业绩预告，预计公司 2022

年实现归母净利润 2.9 亿元-3.1 亿元，同比增长 64%-75%，归母净利润中值 3

亿元，其中单四季度归母净利润中值 0.73 亿元，同比+245%，环比+20.99%；

预计 2022 年实现扣非归母净利润 2.8 亿元-3 亿元，同比增长 57%-68%，扣非

归母净利润中值 0.66 亿元，环比+13.90%。 

➢ 下游需求饱满，业绩持续高增：受益国内高可靠集成电路产品市场向好，及

公司关键工艺技术改造和规模效应带动的降本增效，公司 4Q22 单季度归母净利

润预期中值达到 0.73 亿元，环比增长超 20%，业绩表现亮眼。当前公司下游订

单饱满，同时产能侧前瞻布局 200 万块后道封测产线和 3K 片/月晶圆制造产线，

预计随着公司封装产能逐步达产，后续业绩有望持续增长。 

➢ 深耕特种半导体多年，不断提升芯片自研能力：公司主要产品包括信号链产

品及电源管理器，产品型号达 160 余款，广泛应用于机载、弹载、舰载、箭载、

车载等多个领域的武器装备中。当前特种半导体国产化成为大趋势，公司持续增

强研发能力，不断提升自研芯片占比，2021 年自研芯片金额占产品销售金额比

例达到 31.20%，较强的芯片研发能力有望助力公司获得更大市场份额。 

➢ 军费开支稳定增长，信息化智能化驱动特种电子需求高增：近年来中国军费

开支稳定增长，2022 年国防预算超 1.47 万亿元。当前国防信息化和智能化成为

强军重点，二十大报告指出：“建成世界一流军队，掌握信息化和智能化作战特

点规律，加快无人智能作战力量发展，统筹网络信息体系建设运用，要加强国防

信息化”。振华风光作为国内特种运算放大器领先厂商，有望充分受益国内特种

行业信息化和国产化大趋势，维持快速增长。 

➢ 投资建议：考虑到公司在手订单饱满，下游需求旺盛，我们上调公司盈利预

测，预计 2022-2024 年公司归母净利润为 3.01/4.66/6.67 亿元，同比增长

70.0%/54.8%/43.4%，当前市值对应 PE 为 76/49/34 倍，当前公司下游需求旺

盛，我们持续看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求波动的风险；产品研发进度不及预期的风险；行业竞争

格局变化的风险；募投项目进展不及预期的风险。 

  

 
[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） 502 756 1109 1588 

增长率（%） 39.0 50.5 46.7 43.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 177 301 466 667 

增长率（%） 67.8 70.0 54.8 43.4 

每股收益（元） 0.88 1.50 2.33 3.34 

PE 129 76 49 34 

PB 36.8 5.4 4.9 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 19 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 502 756 1109 1588  成长能力（%）     

营业成本 131 177 261 386  营业收入增长率 38.97 50.53 46.70 43.15 

营业税金及附加 2 2 3 4  EBIT 增长率 72.90 81.55 46.02 43.03 

销售费用 29 38 53 67  净利润增长率 67.80 69.99 54.78 43.38 

管理费用 60 79 105 132  盈利能力（%）     

研发费用 47 79 122 183  毛利率 73.99 76.58 76.47 75.71 

EBIT 225 409 597 853  净利润率 35.22 39.78 41.97 42.03 

财务费用 7 -12 -43 -36  总资产收益率 ROA 13.94 6.07 8.60 10.66 

资产减值损失 -1 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 28.58 7.20 10.02 12.56 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 216 359 566 806  流动比率 1.89 6.41 6.48 6.01 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.27 5.81 5.70 4.89 

利润总额 216 359 566 806  现金比率 0.39 4.52 3.95 2.79 

所得税 28 49 79 113  资产负债率（%） 50.16 15.16 13.40 14.06 

净利润 188 310 487 693  经营效率     

归属于母公司净利润 177 301 466 667  应收账款周转天数 181.00 185.41 183.21 184.31 

EBITDA 241 432 649 931  存货周转天数 693.92 784.53 654.00 673.96 

      总资产周转率 0.51 0.24 0.21 0.27 

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

货币资金 237 3274 2763 2382  每股收益 0.88 1.50 2.33 3.34 

应收账款及票据 538 820 1177 1679  每股净资产 3.10 20.90 23.23 26.56 

预付款项 21 17 28 48  每股经营现金流 -0.10 0.03 0.86 -0.15 

存货 351 411 517 907  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3 116 44 118  估值分析     

流动资产合计 1151 4638 4529 5133  PE 129 76 49 34 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 36.8 5.4 4.9 4.3 

固定资产 59 133 390 624  EV/EBITDA 94.54 45.70 31.15 22.09 

无形资产 3 4 5 5  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 119 315 885 1130       

资产合计 1269 4953 5415 6263       

短期借款 211 211 161 141  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 271 320 306 375  净利润 188 310 487 693 

其他流动负债 128 194 232 338  折旧和摊销 16 24 52 78 

流动负债合计 610 724 699 853  营运资金变动 -242 -372 -418 -854 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -21 5 171 -29 

其他长期负债 27 27 27 27  资本开支 -45 -222 -626 -326 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 0 0 0 0 

负债合计 637 751 725 880  投资活动现金流 -45 -222 -625 -326 

股本 150 200 200 200  股权募资 205 3260 0 0 

少数股东权益 14 23 44 70  债务募资 62 0 -50 -20 

股东权益合计 633 4203 4689 5383  筹资活动现金流 227 3252 -57 -25 

负债和股东权益合计 1269 4953 5415 6263  现金净流量 161 3036 -511 -381 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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