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市场数据  
收盘价(元) 30.38 

一年最低/最高价 12.91/31.22 

市净率(倍) 11.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,085.72 

总市值(百万元) 17,150.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.54 

资产负债率(%,LF) 36.25 

总股本(百万股) 564.55 

流通 A 股(百万股) 562.40  
 

相关研究  
《装备作战效能的倍增器，国防

信息化快速发展》 

 

 

 
  

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） 794 1,136 1,624 2,313 

同比 37% 43% 43% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 151 317 502 705 

同比 88% 109% 58% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.27 0.56 0.89 1.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 113.22 54.05 34.18 24.31 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年归母净利润 3.0-3.6 亿元，同增 98%-138%。2022 年公司持续推
进产品化战略，巩固核心竞争力，不断深度拓展产品应用领域，总体营
业收入实现同比增长，受益于国内集成电路行业的高景气发展，公司集
成电路板块销售突破新高，归母净利润预计 3.0-3.6 亿元，同比增长
98%-138%。  

◼ 模拟阵雷达升级数字阵雷达大幅提升数模转换芯片需求，公司系核心供
应商将深度受益。雷达发展历经机械式雷达、无源相控阵雷达、有源相
控阵雷达以及最新的数字阵雷达，相比其他类型，数字阵雷达在装备可
靠性，探测距离和探测精度上均有大幅提升，同时数字阵雷达相比之前
雷达结构有较大变化，每个 T/R 通道均装备数模转换器（AD/DA）等芯
片，相关元器件需求的大幅增长，目前数字阵雷达渗透率低，正处于 0

→1 的快速增长阶段，公司系国内数模转换芯片和频率合成器的核心供
应商，在市场快速扩张的过程中将会深度收益。 

◼ 紧跟北斗十四五高景气赛道，迎来发展战略机遇期。2021 年我国卫星
导航与位置服务产业总体产值达到 4690 亿元，同比增长 16.29％,其中
与卫星导航技术研发与应用直接相关的芯片、器件、终端设备、基础设
施等在内的核心产业产值达 1454 亿元，同比增长 12.28%，随着北三全
面替代以及行业应用全覆盖，将为市场带来非常大的增量。公司深耕北
斗行业 20 余载，产品覆盖北斗卫星导航“元器件—终端—系统应用”
全产业链条，已发展成为国内综合实力强、产品系列全、技术领先的北
斗综合应用研发和生产企业之一，未来将在卫星导航业务方向持续提升
公司技术竞争力。 

◼ 视频图像拓展新业务。公司深耕视频算法多年，人工智能算法数据具备
核心优势，在城市天网中有广泛应用，同时拓展智能化无人平台，具备
双目识别、图像导航等先进技术，在下游放量中将逐渐兑现业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到数字阵雷达渗透率的快速提升以及公司在
行业的核心地位，我们将原预计的 2022-2024 年归母净利润
2.15/2.87/4.33 亿元，上调至 3.17/5.02/7.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.56

元、0.89 元及 1.25 元，对应 PE 分别为 54/34/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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振芯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 1,673 2,068 2,851 3,870  营业总收入 794 1,136 1,624 2,313 

货币资金及交易性金融资产 416 302 407 444  营业成本(含金融类) 345 405 550 744 

经营性应收款项 690 1,080 1,431 2,139  税金及附加 5 10 14 20 

存货 550 643 975 1,215  销售费用 68 102 146 208 

合同资产 2 2 3 4     管理费用 111 182 245 359 

其他流动资产 16 40 35 67  研发费用 116 181 252 370 

非流动资产 548 576 589 598  财务费用 3 7 11 11 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 84 114 169 206 

固定资产及使用权资产 139 142 148 154  投资净收益 1 1 2 3 

在建工程 4 5 6 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 220 245 250 253  减值损失 -74 -3 -4 -3 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 157 361 574 807 

其他非流动资产 172 172 172 172  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 2,221 2,645 3,440 4,468  利润总额 158 363 575 808 

流动负债 704 872 1,160 1,476  减:所得税 20 43 68 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 239 289 339 389  净利润 137 321 507 713 

经营性应付款项 244 304 440 567  减:少数股东损益 -14 3 5 7 

合同负债 102 113 154 208  归属母公司净利润 151 317 502 705 

其他流动负债 119 166 228 312       

非流动负债 111 111 111 111  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.56 0.89 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 167 370 586 818 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 271 476 699 937 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 815 983 1,271 1,587  毛利率(%) 56.58 64.32 66.15 67.84 

归属母公司股东权益 1,228 1,480 1,982 2,687  归母净利率(%) 19.09 27.94 30.90 30.50 

少数股东权益 179 182 187 194       

所有者权益合计 1,406 1,662 2,168 2,881  收入增长率(%) 37.48 43.12 43.00 42.43 

负债和股东权益 2,221 2,645 3,440 4,468  归母净利润增长率(%) 87.91 109.47 58.14 40.59 

           

           

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 86 48 194 131  每股净资产(元) 2.19 2.62 3.51 4.76 

投资活动现金流 -144 -135 -126 -127  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 101 -27 36 34  ROIC(%) 9.63 18.10 23.15 24.95 

现金净增加额 43 -113 104 38  ROE-摊薄(%) 12.34 21.44 25.32 26.25 

折旧和摊销 103 107 112 119  资产负债率(%) 36.68 37.17 36.96 35.52 

资本开支 -113 -136 -128 -130  P/E（现价&最新股本摊薄） 113.22 54.05 34.18 24.31 

营运资本变动 -234 -390 -440 -716  P/B（现价） 13.86 11.59 8.65 6.38 

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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