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振华科技（000733.SZ）2023 年三季报点评     

1~3Q23 归母净利润增长 10%；定增落地赋能成长 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 26 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 60.29 亿

元，YoY +5.8%；归母净利润 20.58 亿元，YoY +10.5%；扣非净利润 19.98 亿

元，YoY +9.4%。业绩表现符合市场预期。 

➢ 前三季度加强费用管控；净利率提升 1.5ppt。1）单季度看：3Q23 实现营

收 17.17 亿元，YoY -7.9%；归母净利润 5.28 亿元，YoY -10.6%；扣非净利润

4.99 亿元，YoY -14.8%。2）盈利能力：3Q23 毛利率同比下滑 5.6ppt 至 56.6%；

净利率同比下滑 0.9ppt 至 30.8%。1~3Q23 毛利率同比下滑 1.4ppt 至 60.8%；

净利率同比提升 1.5ppt 至 34.2%。费用管控能力提升，前三季度净利率提升。 

➢ 费用管控能力提升；经营活动现金流有所改善。1~3Q23 期间费用率同比

减少 2.1ppt 至 18.9%：1）销售费用率同比减少 0.4ppt 至 3.6%；2）管理费

用率同比减少 1.1ppt 至 9.0%；3）财务费用率为 0.5%，去年同期为 0.4%；4）

研发费用率同比减少 0.6ppt 至 5.7%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票

据 75.52 亿元，较 2Q23 末增加 7.6%；2）预付款项 0.95 亿元，较 2Q23 末减

少 15.8%；3）存货 21.87 亿元，较 2Q23 末增加 0.3%；4）合同负债 0.39 亿

元，较 2Q23 末减少 18.3%。1~3Q23：1）经营活动净现金流为 4.24 亿元，

去年同期为 3.13 亿元；2）投资活动净现金流为-2.79 亿元，去年同期为-1.26

亿元；3）筹资活动净现金流为 22.28 亿元，去年同期为-2.76 亿元，主要系公

司定增取得募集资金 25.14 亿元所致。 

➢ 定增落地赋能成长；提升订单承接与供货能力。2023 年 10 月，公司定增

落地，募资 25.18 亿元主要用于：1）半导体功率器件产能提升项目；2）混合

集成电路柔性智能制造能力提升项目；3）新型阻容元件生产线建设项目；4）继

电器及控制组件数智化生产线建设项目；5）开关及显控组件研发与产业化能力

建设项目。我们认为，公司通过结构调整转型升级，高附加值产品在重点领域市

场应用得到持续性增强，目前已经成为特种电子元器件龙头企业。随定增项目逐

步释放产能，公司将消除当前生产要素对自身发展的制约，进一步提高订单承接

与供货能力。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电子元器件龙头，业绩在新型电子元器件市场提

质放量的驱动下稳步增长，定增落地赋能未来成长，产能释放后将进一步巩固公

司的行业地位。我们考虑到下游需求释放节奏的影响，调整盈利预测，预计公司

2023~2025 年归母净利润分别是 28.78 亿元、33.24 亿元、36.75 亿元，当前

股价对应 2023~2025 年 PE 分别是 12x/10x/9x。我们考虑到下游需求景气度和

在公司行业中的龙头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7267 8714 9966 10969 

增长率（%） 28.5 19.9 14.4 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2382 2878 3324 3675 

增长率（%） 59.8 20.8 15.5 10.6 

每股收益（元） 4.58 5.53 6.39 7.06 

PE 14 12 10 9 

PB 3.4 2.6 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7267 8714 9966 10969  成长能力（%）     

营业成本 2709 3247 3712 4085  营业收入增长率 28.48 19.92 14.37 10.06 

营业税金及附加 66 79 90 99  EBIT 增长率 55.57 22.79 14.99 10.08 

销售费用 300 359 390 430  净利润增长率 59.79 20.80 15.49 10.56 

管理费用 777 951 1087 1197  盈利能力（%）     

研发费用 516 631 722 795  毛利率 62.72 62.74 62.75 62.76 

EBIT 2808 3447 3964 4363  净利润率 32.79 33.04 33.36 33.51 

财务费用 33 35 37 31  总资产收益率 ROA 17.57 16.61 15.79 14.67 

资产减值损失 -125 -124 -124 -124  净资产收益率 ROE 24.42 22.78 20.83 18.72 

投资收益 22 22 22 22  偿债能力     

营业利润 2754 3325 3840 4245  流动比率 4.15 4.58 5.09 5.69 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 3.15 3.66 4.17 4.77 

利润总额 2753 3325 3840 4246  现金比率 0.75 1.33 1.82 2.42 

所得税 370 446 516 570  资产负债率（%） 28.08 27.08 24.20 21.65 

净利润 2383 2879 3325 3676  经营效率     

归属于母公司净利润 2382 2878 3324 3675  应收账款周转天数 116.70 114.70 111.70 108.70 

EBITDA 3121 3800 4350 4780  存货周转天数 308.35 307.35 304.35 301.35 

      总资产周转率 0.54 0.50 0.47 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1811 3947 6144 8962  每股收益 4.58 5.53 6.39 7.06 

应收账款及票据 5562 6473 7250 7807  每股净资产 18.75 24.28 30.66 37.73 

预付款项 102 120 133 142  每股经营现金流 1.58 4.47 5.33 6.53 

存货 2288 2626 2988 3265  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 227 463 690 908  估值分析     

流动资产合计 9991 13629 17204 21084  PE 14 12 10 9 

长期股权投资 315 315 315 315  PB 3.4 2.6 2.1 1.7 

固定资产 1645 1721 1736 1709  EV/EBITDA 10.52 8.08 6.55 5.38 

无形资产 158 144 131 118  股息收益率（%） 0.47 0.47 0.47 0.47 

非流动资产合计 3570 3694 3847 3973       

资产合计 13560 17322 21051 25058       

短期借款 385 385 385 385  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1651 2146 2505 2802  净利润 2383 2879 3325 3676 

其他流动负债 374 443 488 522  折旧和摊销 313 353 386 417 

流动负债合计 2410 2974 3377 3708  营运资金变动 -2131 -1139 -1161 -917 

长期借款 710 710 710 710  经营活动现金流 821 2327 2776 3401 

其他长期负债 688 1008 1008 1008  资本开支 -436 -407 -410 -414 

非流动负债合计 1398 1717 1717 1717  投资 32 -106 -106 -106 

负债合计 3807 4691 5095 5426  投资活动现金流 -386 -463 -531 -534 

股本 520 520 520 520  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 -3 -3 -2 -1  债务募资 -103 78 0 0 

股东权益合计 9753 12632 15956 19632  筹资活动现金流 -337 272 -48 -48 

负债和股东权益合计 13560 17322 21051 25058  现金净流量 99 2136 2197 2818 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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