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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 2024 年 01 月 25 日 

[Table_Title] 业绩超预期增长，高研发投入助力高速发展 

——振华风光 2023 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布《2023 年度业绩预告》。根据公司公告，预计 2023 年归母

净利润为 5.6-5.9 亿元，同比增长 85%-95%，预计扣非归母净利润为 5.3-

5.6 亿元，同比增长 82%-92%，业绩高速增长超出市场预期。 

点评： 

 2023 业绩超出市场预期，多品类开拓实现业绩高增 

根据公司公告，预计 2023 年归母净利润为 5.6-5.9 亿元（+85%~+95%），

扣非归母净利润 5.3-5.6 亿元（+82%~+92%），由此推算，2023 年 Q4 预

计实现归母净利润预计 1.6-1.9 亿元，扣非归母净利润 1.5-1.8 亿元。公司重

视研发，近年来持续加大研发投入；积极创新，不断丰富产品种类；募资转

型 IDM 模式，注重降本增效。同时下游需求旺盛，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大幅增加，实现业绩

高速增长。 

 聚焦核心主业发展，IDM 模式奠定高效发展基础 

公司主营高可靠集成电路设计、封装、测试及销售，是我国军用电子元器件

的主要承制单位。主要产品包括放大器、接口驱动及电源管理器，公司产品

广泛应用于航空、航天、船舶、兵器、电子等领域。公司近年来积极建造晶

圆制造及封测产业链，向 IDM 模式转型，有助于提高生产效率，降低成本，

提高核心竞争力。随着我国国防预算的持续增长，军用电子产品需求量增大，

公司作为主要供应商，发展前景良好，盈利能力有望持续提升。 

 研发投入持续增加，促进技术创新与产业升级 

公司 2023 年前三季度研发投入 1.07 亿元，研发投入逐年增长，持续加大研

发中心队伍建设，加强人才引进，明确“贵阳+成都+西安+南京”四位一体

的研发战略定位，根据市场需求不断推进技术创新，积极推出新产品，不断

提升公司产品竞争力。2023 年上半年公司新增 4 项核心技术，分别为基极

电流消除技术、GaAs MMIC 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 18 项核心技术，

均已应用于公司主要产品。另外推出新产品 50 余款，部分产品已形成小批

量供货，创新成果令人瞩目，巩固了行业领头地位。 

 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，深耕军用模拟集成

电路多年，在技术实力、客户任何度等方面有很大优势。未来公司受益于国

防信息化建设和国产替代等多重增长逻辑，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，业绩有望继续保持高速增长。预计 2023-2025

年，公司归母净利润分别为：5.63 亿元、6.80 亿元和 8.86 亿元，对应基本

每股收益分别为：2.82 元/股、3.40 元/股和 4.43 元/股，对应 PE 估值分别

为 33.96 倍、28.12 倍和 21.59 倍，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险、募投项目进展不及预期风险、装备列装批产不及预期

风险、研发进度不及预期风险。 

  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 78.52 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 121.67 / 72.5 

A 股流通股（百万股）： 95.17 

A 股总股本（百万股）： 200.00 

流通市值（百万元）： 7473.13 

总市值（百万元）： 15704.00 
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[Table_Finance]      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 1394.38 1748.90 2282.32 

收入同比(%) 38.97 55.05 79.03 25.42 30.50 

归母净利润(百万元) 176.92 303.02 563.41 680.39 886.25 

归母净利润同比(%) 67.80 71.27 85.93 20.76 30.26 

ROE(%) 28.58 7.23 12.04 13.03 14.93 

每股收益(元) 0.88 1.52 2.82 3.40 4.43 

市盈率(P/E) 108.16 63.15 33.96 28.12 21.59 

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 5391.91 6123.19 7166.24  营业收入 502.33 778.87 1394.38 1748.90 2282.32 

  现金 237.41 3008.59 2724.12 2652.23 2577.29  营业成本 130.66 176.11 364.86 473.44 630.79 

  应收账款 260.91 400.22 756.69 925.48 1212.19  营业税金及附加 1.58 2.42 4.08 5.29 6.86 

  其他应收款 0.90 3.08 4.48 5.74 7.76  营业费用 29.46 42.58 89.68 105.81 135.87 

  预付账款 21.44 57.28 83.17 118.24 160.89  管理费用 60.45 82.24 147.23 184.67 240.99 

  存货 350.56 643.21 1080.50 1491.18 1998.45  研发费用 46.74 88.09 131.00 176.00 212.00 

  其他流动资产 279.69 436.12 742.95 930.33 1209.66  财务费用 6.73 3.86 -51.26 -45.43 -43.23 

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 216.34 380.77 688.59 837.00 1092.86 

  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 5791.20 6642.32 7758.29  营业外支出 1.04 0.09 0.41 0.30 0.34 

流动负债 609.93 436.01 879.47 1112.31 1415.97  利润总额 216.09 381.12 688.73 837.21 1093.05 

  短期借款 210.81 0.00 76.67 80.47 80.42  所得税 28.43 42.64 81.58 97.34 127.88 

  应付账款 223.24 283.42 558.39 751.08 991.34  净利润 187.66 338.48 607.15 739.88 965.17 

  其他流动负债 175.88 152.59 244.40 280.76 344.21  少数股东损益 10.73 35.46 43.74 59.48 78.92 

非流动负债 26.83 137.62 137.61 156.83 174.18  归属母公司净利润 176.92 303.02 563.41 680.39 886.25 

  长期借款 0.00 77.00 93.33 109.98 125.95  EBITDA 239.07 405.11 683.20 882.07 1182.80 

  其他非流动负债 26.83 60.62 44.28 46.85 48.23  EPS（元） 1.18 1.52 2.82 3.40 4.43 

负债合计 636.77 573.63 1017.08 1269.14 1590.15        

 少数股东权益 13.57 49.23 92.97 152.46 231.38 
 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 107.20 410.22 897.83 1437.29 2153.34  营业收入(%) 38.97 55.05 79.03 25.42 30.50 

归属母公司股东权益 619.10 4193.87 4681.14 5220.72 5936.77  营业利润(%) 75.64 76.01 80.84 21.55 30.57 

负债和股东权益 1269.44 4816.74 5791.20 6642.32 7758.29  归属母公司净利润(%) 67.80 71.27 85.93 20.76 30.26 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 73.99 77.39 73.83 72.93 72.36 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 35.22 38.90 40.41 38.90 38.83 

经营活动现金流 -20.96 -225.87 -189.11 201.91 235.01  ROE(%) 28.58 7.23 12.04 13.03 14.93 

  净利润 187.66 338.48 607.15 739.88 965.17  ROIC(%) 28.22 27.03 24.83 23.71 24.14 

  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 -51.26 -45.43 -43.23  资产负债率(%) 50.16 11.91 17.56 19.11 20.50 

  投资损失 0.00 0.00 -0.04 -0.02 -0.02  净负债比率(%) 41.29 18.33 21.28 18.26 15.55 

营运资金变动 -241.91 -600.30 -843.71 -596.22 -850.88  流动比率 1.89 10.43 6.13 5.50 5.06 

  其他经营现金流 10.56 11.62 52.87 13.20 30.79  速动比率 1.29 8.92 4.86 4.12 3.60 

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 0.26 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 2.29 1.98 2.03 

  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 0.87 0.72 0.72 

筹资活动现金流 226.57 3142.47 99.77 -80.13 -113.74  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 2.82 3.40 4.43 

  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 -0.95 1.01 1.18 

  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 23.41 26.10 29.68 

  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 6.77 -100.57 -129.66  P/E 108.16 63.15 33.96 28.12 21.59 

现金净增加额 160.57 2771.18 -284.48 -71.88 -74.94  P/B 30.91 4.56 4.09 3.67 3.22 

       EV/EBITDA 67.79 40.00 23.72 18.37 13.70 

资料来源：Wind，国元证券研究所          

 

 



  
  

      

 

 


