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振华科技（000733.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

4Q23 归母净利润同比增长 20%；振华永光快速成长 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 77.9 亿元，YoY 

+7.2%；归母净利润 26.8 亿元，YoY +12.6%，业绩表现符合市场预期。同时发

布 2024 年一季报，1Q24 实现营收 10.1 亿元，YoY -51.7%；归母净利润 1.0

亿元，YoY -86.1%，业绩表现低于市场预期。公司受市场影响，作为新型电子

元器件板块企业，高附加值产品销售下降。 

➢ 4Q23 归母净利润同比增长 20%；23 年净利率同比提升 1.7ppt。1）单季

度看：4Q23 公司实现营收 17.6 亿元，YoY +12.4%；归母净利润 6.2 亿元，YoY 

+20.2%；扣非净利润 5.5 亿元，YoY +16.1%。2）盈利能力：2023 年公司毛

利率同比减少 3.4ppt 至 59.3%；净利率同比增加 1.7ppt 至 34.4%。费用管控

能力提升，净利率提升，为历史同期最高水平。 

➢ 聚焦电子元器件核心主业；振华永光快速成长。2023 年，分产品看：1）

新型电子元器件：营收 77.5 亿元，YoY +7.1%，毛利率同比减少 3.38ppt 至

59.46%；2）现代服务业：营收 0.4 亿元，YoY +29.8%。分子公司看：1）振

华新云：营收 10.4 亿元，YoY -13.6%；净利润 3.0 亿元，YoY -17.1%。2）振

华云科：营收 10.9 亿元，YoY +3.3%；净利润 5.0 亿元，YoY +6.4%。3）振华

永光：主营半导体分立器件，营收 20.0 亿元，YoY +41.1%；净利润 9.8 亿元，

YoY +49.4%。2020~2023 年，永光营收 CAGR=48.4%；净利润 CAGR=73.3%。

4）振华富：营收 8.1 亿元，YoY -14.4%；净利润 3.7 亿元，YoY -17.8%。5）

振华微：主营厚膜电源，营收 9.3 亿元，YoY -7.4%；净利润 2.8 亿元，YoY -25.0%。 

➢ 23 年期间费用率同比下降；经营现金流同比增长 50%。2023 年期间费用

率同比减少 3.2ppt 至 19.2%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 3.9%；2）

管理费用率同比减少 1.6ppt 至 9.1%；3）财务费用率为 0.4%，去年同期为 0.5%；

4）研发费用率同比减少 1.5ppt 至 5.7%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款

及票据 69.8 亿元，较年初减少 1.6%；2）预付款项 0.7 亿元，较年初增加 27.3%；

3）存货 22.3 亿元，较年初增加 6.2%；4）合同负债 0.3 亿元，较年初减少 11.5%。

2023 年经营活动净现金流为 12.3 亿元，YoY +50.0%，主要系销售商品、提供

劳务收到的现金同比增加 6.7 亿元所致。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电子元器件龙头，深耕行业多年，形成一揽子成

熟可靠、技术指标优异的产品集合。近年来，公司投入多个固定资产投资项目，

聚力智能化、数字化转型，逐步实现精益生产，提升生产效率、降低成本。我们

预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 22.86 亿元、27.08 亿元、31.68 亿

元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 12x/10x/9x。我们考虑到公司在行

业中的龙头地位及对新领域新赛道的不断开辟，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期、项目建设延期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,789 6,629 7,817 9,140 

增长率（%） 7.2 -14.9 17.9 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,682 2,286 2,708 3,168 

增长率（%） 12.6 -14.8 18.5 17.0 

每股收益（元） 4.84 4.12 4.89 5.72 

PE 11 12 10 9 

PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,789 6,629 7,817 9,140  成长能力（%）     

营业成本 3,167 2,697 3,179 3,716  营业收入增长率 7.19 -14.90 17.92 16.93 

营业税金及附加 86 74 87 101  EBIT 增长率 10.04 -14.62 18.55 17.16 

销售费用 308 259 290 337  净利润增长率 12.57 -14.78 18.50 16.98 

管理费用 712 597 703 823  盈利能力（%）     

研发费用 440 365 430 499  毛利率 59.34 59.31 59.33 59.34 

EBIT 3,089 2,638 3,127 3,664  净利润率 34.45 34.50 34.67 34.68 

财务费用 35 35 33 35  总资产收益率 ROA 14.92 11.06 11.42 11.63 

资产减值损失 -75 -77 -77 -77  净资产收益率 ROE 18.69 13.74 14.00 14.07 

投资收益 35 35 35 35  偿债能力     

营业利润 3,112 2,651 3,143 3,677  流动比率 6.27 7.18 7.35 7.56 

营业外收支 7 7 7 7  速动比率 5.32 6.43 6.58 6.78 

利润总额 3,119 2,658 3,149 3,684  现金比率 1.15 2.84 3.01 3.24 

所得税 435 371 439 514  资产负债率（%） 20.18 19.52 18.42 17.38 

净利润 2,683 2,287 2,710 3,170  经营效率     

归属于母公司净利润 2,682 2,286 2,708 3,168  应收账款周转天数 221.61 219.61 216.61 213.61 

EBITDA 3,416 3,011 3,542 4,115  存货周转天数 241.63 240.63 237.63 234.63 

      总资产周转率 0.43 0.32 0.33 0.34 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,583 6,612 8,008 9,824  每股收益 4.84 4.12 4.89 5.72 

应收账款及票据 7,089 5,891 6,827 7,842  每股净资产 25.89 30.02 34.91 40.62 

预付款项 51 43 49 55  每股经营现金流 2.22 7.50 3.62 4.39 

存货 2,097 1,703 1,995 2,314  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 2,301 2,470 2,692 2,916  估值分析     

流动资产合计 14,120 16,720 19,572 22,951  PE 11 12 10 9 

长期股权投资 331 331 331 331  PB 2.0 1.7 1.5 1.3 

固定资产 1,918 2,090 2,200 2,263  EV/EBITDA 7.90 7.63 6.09 4.80 

无形资产 159 168 176 185  股息收益率（%） 0.59 0.59 0.59 0.59 

非流动资产合计 3,854 3,949 4,141 4,302       

资产合计 17,975 20,669 23,713 27,253       

短期借款 486 486 486 486  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,335 1,429 1,728 2,060  净利润 2,683 2,287 2,710 3,170 

其他流动负债 431 415 450 488  折旧和摊销 327 374 415 452 

流动负债合计 2,252 2,330 2,663 3,034  营运资金变动 -1,901 1,351 -1,248 -1,319 

长期借款 670 670 670 670  经营活动现金流 1,232 4,156 2,008 2,434 

其他长期负债 706 1,034 1,034 1,034  资本开支 -438 -447 -453 -459 

非流动负债合计 1,376 1,704 1,704 1,704  投资 -2,100 -110 -110 -110 

负债合计 3,628 4,034 4,367 4,738  投资活动现金流 -2,518 -421 -564 -570 

股本 552 554 554 554  股权募资 2,514 2 0 0 

少数股东权益 -2 -1 0 2  债务募资 205 87 0 0 

股东权益合计 14,347 16,635 19,345 22,515  筹资活动现金流 2,129 294 -48 -48 

负债和股东权益合计 17,975 20,669 23,713 27,253  现金净流量 843 4,029 1,396 1,816 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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