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市场数据  
收盘价(元) 50.87 

一年最低/最高价 40.36/98.70 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 26,557.43 

总市值(百万元) 28,190.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.11 

资产负债率(%,LF) 19.46 

总股本(百万股) 554.17 

流通 A 股(百万股) 522.06  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩短期承压，定增落地助

力技术与产能双提升》 

2023-10-29 

《振华科技(000733)：2023 年中报点

评：业绩稳健增长，看好军用电子领

先企业发展前景》 

2023-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,267 7,789 6,495 7,729 9,143 

同比 28.48 7.19 (16.61) 19.00 18.29 

归母净利润（百万元） 2,383 2,682 1,983 2,367 2,919 

同比 59.81 12.57 (26.06) 19.37 23.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.30 4.84 3.58 4.27 5.27 

P/E（现价&最新摊薄） 11.83 10.51 14.21 11.91 9.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 77.89 亿

元，同比增长 7.19%，归母净利润 26.82 亿元，同比增长 12.57%。 

◼ 高新装备列装速度提升，高新电子元件转向自主化：公司 2023 年实现
营业收入 77.89 亿元，同比+7.19%，营业成本 47.48 亿元，同比+7.89%，
归母净利润 26.82 亿元，同比+12.57%。归母净利润大幅提升的主要原
因是母公司的利息支出大幅减少，对联营企业和合营企业对投资收益增
加。在高新电子元器件产品价格下行压力下，公司营业收入依然稳步提
升，主要依靠行业良好的发展前景。随着高新装备列装速度的提升和传
统装备的更新改良，高新电子需求量进一步增大，且产品自主化、国产
化趋势加剧，加速对基础元器件的迭代与创新。2023 年，公司抓住市场
机遇，注重相关产业生态链完善，稳固公司发展根基。 

◼ 公司电源模块产品研发有所突破，低空飞行领域市场应用广泛：2024 年
4 月 21 日，公司在公众平台表示，目前公司研发的电源模块等产品已应
用于低空飞行领域，未来市场渗透率将不断提升。2023 年，公司坚持高
质量发展，加大核心技术研发投入，持续推动主要业务电子元器件相关
产品发展，扩大产品运用范围。近几年，下游行业低空飞行领域一直受
到国家和各个行业广泛关注，国家也密集出台相关政策对无人机等有关
行业进行支持，因此低空飞行领域有较大发展潜力。公司若严格遵循发
展策略，努力开拓相关市场，未来公司业绩将稳步向好。 

◼ 国家成立信息支援部队，网络信息相关产业获历史性机遇：2024 年 4 月
19 日晚，国防部新闻局局长吴谦宣布，中国人民解放军信息支援部队成
立大会在北京八一大楼举行。此事件表明我国重视军事相关网络信息体
系建设，构建新型军兵种结构布局，决心加快国防和军队现代化。公司
在电子信息产品方面有多年研发销售经验，23 年公司表示，相关产品可
应用于中国卫星、中国卫通等卫星通信以及 6G 相关领域。随着国家军
事网络信息体系的不断建设和完善，上游行业市场将不断扩张，公司作
为行业领军企业将获得历史性机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，但行业处于订单波动期，我
们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测值分别至 19.83/23.67 亿元（前
值 30.71/37.71 亿元），新增 2026 年归母净利润预测值 29.19 亿元，对应
PE 分别为 14/12/10 倍。考虑到公司的央企背景，且行业领先地位突出，
科技水平持续提升，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）募投项目建设不及预期；2）下游需求不及预期；3）高可
靠性产品研发进度不及预期。 
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振华科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,120 16,116 18,588 21,572  营业总收入 7,789 6,495 7,729 9,143 

货币资金及交易性金融资产 4,683 11,255 5,765 14,174  营业成本(含金融类) 3,167 2,946 3,660 4,062 

经营性应收款项 7,301 2,611 9,763 4,492  税金及附加 86 65 82 94 

存货 2,097 2,191 3,007 2,833  销售费用 308 262 309 367 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 712 644 736 889 

其他流动资产 39 59 53 73  研发费用 440 414 465 567 

非流动资产 3,854 4,036 4,190 4,336  财务费用 35 (12) (102) (33) 

长期股权投资 331 303 296 279  加:其他收益 139 98 127 144 

固定资产及使用权资产 1,993 2,290 2,522 2,733  投资净收益 35 24 32 36 

在建工程 282 211 140 101  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 159 157 156 155  减值损失 (126) (1) 6 2 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 2 1 2 

长期待摊费用 73 73 73 73  营业利润 3,112 2,299 2,745 3,382 

其他非流动资产 1,017 1,003 1,001 994  营业外净收支  7 1 1 2 

资产总计 17,975 20,152 22,777 25,908  利润总额 3,119 2,300 2,747 3,384 

流动负债 2,252 2,445 2,703 2,914  减:所得税 435 315 380 465 

短期借款及一年内到期的非流动负债 638 495 474 392  净利润 2,683 1,985 2,367 2,919 

经营性应付款项 1,335 1,680 1,919 2,157  减:少数股东损益 1 2 0 0 

合同负债 32 59 55 71  归属母公司净利润 2,682 1,983 2,367 2,919 

其他流动负债 246 211 254 294       

非流动负债 1,376 1,376 1,376 1,376  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.84 3.58 4.27 5.27 

长期借款 670 670 670 670       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,089 2,262 2,605 3,308 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 3,416 2,474 2,844 3,556 

其他非流动负债 641 641 641 641       

负债合计 3,628 3,820 4,078 4,290  毛利率(%) 59.34 54.65 52.65 55.58 

归属母公司股东权益 14,349 16,332 18,699 21,618  归母净利率(%) 34.43 30.53 30.63 31.92 

少数股东权益 (2) 0 0 0       

所有者权益合计 14,347 16,332 18,699 21,618  收入增长率(%) 7.19 (16.61) 19.00 18.29 

负债和股东权益 17,975 20,152 22,777 25,908  归母净利润增长率(%) 12.57 (26.06) 19.37 23.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,232 7,105 (5,099) 8,858  每股净资产(元) 25.98 29.47 33.74 39.01 

投资活动现金流 (2,518) (339) (312) (302)  最新发行在外股份（百万股） 554 554 554 554 

筹资活动现金流 2,129 (164) (38) (97)  ROIC(%) 19.89 11.73 11.98 13.38 

现金净增加额 843 6,602 (5,449) 8,459  ROE-摊薄(%) 18.69 12.14 12.66 13.50 

折旧和摊销 327 213 239 248  资产负债率(%) 20.18 18.96 17.90 16.56 

资本开支 (438) (436) (392) (413)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.51 14.21 11.91 9.66 

营运资本变动 (1,901) 4,912 (7,682) 5,718  P/B（现价） 1.96 1.73 1.51 1.30 

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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