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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

振华风光(688439)公司点评报告 2023 年 12 月 10 日 

[Table_Title] 受让资产满足发展需要，产品迭代夯实核心优势 

——振华风光事件点评 
 

[Table_Summary] 事件：振华风光 12 月 9 日发布公告，公司拟使用 3.47 亿元超募资金购买

控股股东中国振华电子集团有限公司所拥有的位于贵州省贵阳市白云区沙

文生态科技产业园 C 地块的土地使用权及 101#封测办公楼、102#食堂、

103#封测厂房等土建工程。 

点评： 

 受让资产满足业务拓展需要，有效履行公司上市承诺 

公司使用部分超募资金购买中国振华建设项目及支付相关费用以满足公司

战略规划及业务拓展需要，大大提升公司芯片及元器件加工、封装测试能力，

对公司快速提升产能、保质保量完成订单提供了有力保障。同时，因上市前

振华风光在用和后续募投项目拟使用的生产办公经营场所均为租赁，2022

年 8 月公司在科创板上市审核过程中承诺集成电路产业中心将通过“先租后

卖”方式解决公司未来生产经营办公场所独立性和完整性问题，本次受让将

为公司未来发展提供独立的生产办公经营场所，夯实公司长远发展根基。 

 营收利润持续高增长，大力推进新产品布局 

2023 年前三季度，公司实现营收 9.75 亿元，同比增长 69.50%；实现归母

净利润 3.97 亿元，同比增长 74.91%。单季度来看，三季度公司营收、归母

净利润分别 3.28 亿元、1.40 亿元，同比增长 87.60%、131.45%。公司积极

发挥核心产品竞争优势，大力推进技术创新和新产品布局促进产品销量增

长，同时利用闲置募集资金进行现金管理获利，实现营收、利润双增长。2022

年公司放大器、接口驱动、轴角转换器、电源管理器类产品销售收入分别同

比增长 53.16%、77.99%、278.69%、43.39%，保持快速增长。 

 发挥核心产品竞争优势，产品销量实现稳步增长 

公司是国内最早的高可靠模拟集成电路 IDM 企业，目前是国内产品型号最

全、性能指标最优的高可靠放大器供应商之一，专注于高可靠集成电路设计、

封装、测试及销售，形成放大器、转换器、接口驱动、系统封装和电源管理

共五大门类近 200 款产品，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。公司产品采用直销方式直接向海、陆、空、天、网各

相关单位供货，在全国七大片区设立了十五个销售网，与近 500 家客户建立

了长期稳定的合作关系，充分发挥新产品竞争优势，实现产品销量稳步增长。 

 聚焦核心主业发展，研发技术持续突破 

公司放大器产品拥有大功率元胞晶体管设计、高精度激光在线修调、nv 级超

低噪声设计技术等多项核心技术，产品指标达到国内领先，2023 年公司突

破了多项关键产品设计技术，并在五大门类中推出近 50 款新产品并对多款

产品进行迭代。上半年新增 4 项核心技术（基极电流消除技术、GaAsMMIC

器件亚态阻抗匹配技术、高可靠防桥臂直通驱动技术、栅极大功率驱动技

术），通过项目牵引目前共形成了 18 项核心技术且均已应用于公司主要产

品，公司将聚焦核心主业发展，以应对特种行业未来需求放量的情况。 

 净利率保持稳定，研发投入大幅增加 

前三季度公司产品结构和产品价格调整，公司毛利率达到 71.46%，较去年

同期减少 6.90 个百分点；净利率为 44.12%，较去年同期下降 0.62 个百分

点。研发费用同比增长 120.49%，占收入比重 10.98%，公司以科研项目为 
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载体，积极布局 Risc-V 微控制器、存储器、数字隔离器、射频微波电路、时钟管理

电路等新产品的研发，新增可供货产品 50 余款，部分产品已形成小批量供货，持续

高水平研发投入以保持技术领先性。 

 公司基于谨慎性计提减值损失，未来有望转回增厚公司利润 

前三季度费用率为 18.27%，较去年同期下降 6.28 个百分点，期间费用率显著下降，

公司销售规模快速扩张，费用增幅小于营收增速。公司根据生产计划，对特定原材料

进行战略储备，叠加产品的验收周期较长，导致公司存货数量较高，本着谨慎性原则，

公司前三季度确认信用减值损失和资产减值损失共计 3,354.36 万元，占净利润的

6.64%（税后），未来随着存货销售以及现金款转回，减值损失部分有望转回，进一

步增厚公司利润。 

 IDM 模式将成为公司发展的重要推手，IPO 超募资金奠定公司持续发展 

为进一步夯实公司在高可靠集成电路领域的行业地位，抢占更多的市场份额，公司于

2022 年 8 月在科创板上市，募投资金将新增晶圆制造工艺生产线，推进公司 IDM 模

式经营进展，实现设计、制造、封测等环节协同优化，提高运营管理效率，缩短产品

设计到量产所需时间。此外，公司上市时超募资金 20.59 亿，充分体现资本市场对公

司未来发展的信心，上市后公司分批将超募资金 6.17 亿元、6 亿元永久补充流动资

金，分别占超募资金总额的比例为 29.96%、29.13%，用于与公司主营业务相关的生

产经营，进一步提升公司盈利能力。 

表 1：公司募投项目产能投产情况 

项目名称 总投资额（万元） 建设内容 预计建成时间 达产后产能情况 

高可靠模拟集成电

路晶圆制造及先进

封测产业化项目 

95,045.76 

建设一条 6寸线晶圆特色工艺线，

产能达 3k 片/每月；建设年产 200

万块后道先进封测生产线 

2024 年 8 月基本建成（建

成到达产需要 1-1.5 年进

行工艺固化） 

高可靠模拟集成电路产品整

体交付能力将提升 200 万块/

每年 

研发中心建设项目 25,000.00 
对现有设计平台中的 EDA 设计能力

和协同设计能力进行补充建设 
2024 年 2 月 - 

合计 120,045.76   
 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内高可靠放大器产品国产化的核心承制单位，受益于装备排产上升、国产

替代等多重增长逻辑。公司未来将以武器装备需求为牵引，着力人才引进和培养，深

耕军用集成电路市场，加大对集成电路芯片设计、晶圆制造、封装测试的布局和投入，

全面提升公司的核心竞争力。预计 2023-2025 年，公司归母净利润分别为：4.49 亿

元、6.32 亿元和 8.60 亿元，对应基本每股收益分别为：2.25 元/股、3.16 元/股和 4.30

元/股，对应 PE 估值分别为 42.60 倍、30.26 倍和 22.26 倍，给予公司“买入”的投

资评级。 

 风险提示 

研发未达预期风险；募投项目进展不及预期风险；市场需求不及预期风险；行业竞争

加剧风险；军用模拟芯片国产替代放缓风险。 

 

[Table_Finance]      
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 502.33 778.87 1162.42 1657.81 2243.55 

收入同比(%) 38.97 55.05 49.24 42.62 35.33 

归母净利润(百万元) 176.92 303.02 449.19 632.46 859.57 

归母净利润同比(%) 67.80 71.27 48.24 40.80 35.91 

ROE(%) 28.58 7.23 9.84 12.43 14.85 

每股收益(元) 0.88 1.52 2.25 3.16 4.30 

市盈率(P/E) 108.16 63.15 42.60 30.26 22.26 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2022 年公司营收结构  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司期间费用率（%）  图 6：公司研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1150.91 4548.50 5162.97 5930.99 6983.09  营业收入 502.33 778.87 1162.42 1657.81 2243.55 

  现金 237.41 3008.59 2921.76 2634.71 2469.16  营业成本 130.66 176.11 308.74 450.30 620.84 

  应收账款 260.91 400.22 630.81 877.28 1191.59  营业税金及附加 1.58 2.42 3.40 5.01 6.74 

  其他应收款 0.90 3.08 3.74 5.44 7.62  营业费用 29.46 42.58 74.76 100.30 133.56 

  预付账款 21.44 57.28 70.38 112.46 158.36  管理费用 60.45 82.24 128.60 183.30 246.25 

  存货 350.56 643.21 914.30 1418.28 1966.92  研发费用 46.74 88.09 131.00 176.00 212.00 

  其他流动资产 279.69 436.12 621.97 882.82 1189.44  财务费用 6.73 3.86 -53.24 -47.23 -41.98 

非流动资产 118.53 268.23 399.29 519.12 592.05  资产减值损失 -1.05 -2.67 -6.00 -3.50 -3.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 58.92 81.61 269.31 381.20 448.49  投资净收益 0.00 0.00 0.04 0.02 0.02 

  无形资产 3.37 4.82 4.62 4.57 4.60  营业利润 216.34 380.77 548.96 778.01 1059.95 

  其他非流动资产 56.24 181.80 125.36 133.35 138.96  营业外收入 0.79 0.43 0.55 0.51 0.53 

资产总计 1269.44 4816.74 5562.25 6450.11 7575.14  营业外支出 1.04 0.09 0.41 0.30 0.34 

流动负债 609.93 436.01 773.62 1066.75 1396.54  利润总额 216.09 381.12 549.10 778.23 1060.14 

  短期借款 210.81 0.00 76.67 80.47 80.42  所得税 28.43 42.64 65.04 90.48 124.03 

  应付账款 223.24 283.42 472.51 714.36 975.69  净利润 187.66 338.48 484.06 687.75 936.11 

  其他流动负债 175.88 152.59 224.44 271.92 340.42  少数股东损益 10.73 35.46 34.88 55.29 76.54 

非流动负债 26.83 137.62 137.61 156.83 174.18  归属母公司净利润 176.92 303.02 449.19 632.46 859.57 

  长期借款 0.00 77.00 93.33 109.98 125.95  EBITDA 239.07 405.11 541.59 821.28 1151.15 

  其他非流动负债 26.83 60.62 44.28 46.85 48.23  EPS（元） 1.18 1.52 2.25 3.16 4.30 

负债合计 636.77 573.63 911.23 1223.58 1570.71        

 少数股东权益 13.57 49.23 84.10 139.40 215.94 
 主要财务比率      

  股本 150.00 200.00 200.00 200.00 200.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 362.12 3583.59 3583.59 3583.59 3583.59  成长能力      

  留存收益 107.20 410.22 783.61 1303.70 2005.06  营业收入(%) 38.97 55.05 49.24 42.62 35.33 

归属母公司股东权益 619.10 4193.87 4566.92 5087.13 5788.49  营业利润(%) 75.64 76.01 44.17 41.73 36.24 

负债和股东权益 1269.44 4816.74 5562.25 6450.11 7575.14  归属母公司净利润(%) 67.80 71.27 48.24 40.80 35.91 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 73.99 77.39 73.44 72.84 72.33 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 35.22 38.90 38.64 38.15 38.31 

经营活动现金流 -20.96 -225.87 6.55 -43.63 133.67  ROE(%) 28.58 7.23 9.84 12.43 14.85 

  净利润 187.66 338.48 484.06 687.75 936.11  ROIC(%) 28.22 27.03 22.50 22.89 23.76 

  折旧摊销 16.00 20.47 45.87 90.50 133.17  偿债能力      

  财务费用 6.73 3.86 -53.24 -47.23 -41.98  资产负债率(%) 50.16 11.91 16.38 18.97 20.74 

  投资损失 0.00 0.00 -0.04 -0.02 -0.02  净负债比率(%) 41.29 18.33 23.76 18.94 15.74 

营运资金变动 -241.91 -600.30 -510.96 -795.07 -927.11  流动比率 1.89 10.43 6.67 5.56 5.00 

  其他经营现金流 10.56 11.62 40.85 20.45 33.48  速动比率 1.29 8.92 5.45 4.19 3.55 

投资活动现金流 -45.04 -145.42 -195.14 -193.67 -196.21  营运能力      

  资本支出 45.04 145.42 195.38 190.57 193.61  总资产周转率 0.51 0.26 0.22 0.28 0.32 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.89 2.24 2.14 2.09 2.06 

  其他投资现金流 0.00 0.00 0.24 -3.10 -2.60  应付账款周转率 0.79 0.70 0.82 0.76 0.73 

筹资活动现金流 226.57 3142.47 101.75 -49.76 -103.00  每股指标（元）      

  短期借款 135.21 -210.81 76.67 3.80 -0.05  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.52 2.25 3.16 4.30 

  长期借款 -50.00 77.00 16.33 16.64 15.97  每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 -1.13 0.03 -0.22 0.67 

  普通股增加 96.71 50.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.10 20.97 22.83 25.44 28.94 

  资本公积增加 276.91 3221.47 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -232.27 4.81 8.74 -70.20 -118.92  P/E 108.16 63.15 42.60 30.26 22.26 

现金净增加额 160.57 2771.18 -86.83 -287.05 -165.55  P/B 30.91 4.56 4.19 3.76 3.31 

       EV/EBITDA 67.79 40.00 29.92 19.73 14.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


