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事件：公司发布 2024 年报，2024 年公司实现营收 52.19 亿元（-32.99%），归母净利润

9.70亿元（-63.83%）；25年Q1公司实现营收 9.08亿元（-10.45%），归母净利润 0.59

亿元（-42.60%）。 

⚫ 受行业需求波动和行业价格管控等影响，公司 24 年和 25 年 Q1 业绩承压、毛利率

下滑。公司 2024年实现营收 52.19亿元（-32.99%），25年Q1实现营收 9.08亿元

（-10.45%）。由于营收下降且产品价格端存在压力，公司的毛利率有所下降，24

年全年毛利率下降 9.65pct 至 49.70%，25Q1 毛利率下降 5.07pct 至 42.49%。但由

于订单到收入确认的时间，25 年 Q1 的营收更多体现去年三四季度较弱的行业需

求，因此出现了同比下滑，属于财务滞后反应。随着行业需求好转，公司的营收和

业绩有望从 Q2 起持续改善。 

⚫ 为更好满足订单交付要求，公司 24年年底和 25Q1 存货继续增加。2025年Q1末存

货余额为 23.89 亿元，较 2024 年底+6.51%，较 2023 年底+13.97%。主要原因是为

满足订单交付要求，2024 年在产品和库存商品同比增加。军工行业以销定产，存货

持续增加说明行业景气度持续向上恢复。 

⚫ 公司是军品元器件平台型龙头，拓品类+产业链延伸长期发展空间大，有望充分受益

于行业景气上行。（1）军品元器件龙头和平台型公司，公司品类多、客户覆盖全，

在阻、容、感等细分领域竞争力强，半导体业务持续快速发展中。过去定增募投项

目助力产业发展，子公司的产能、研发等能力不断得到补充和提升。行业景气上

行，公司有望充分受益，盈利能力有望持续改善。（2）拓品类+产业链延伸，长期

发展空间大。近年来沿产业链拓展，布局新的增长点：子公司振华微向产业链下游

电源系统延伸，高新电子业务向产业链上游材料延伸，提高公司的产品性能和技术

壁垒。此外，公司已完成多款平面结构的 SiC MOS 芯片的研制，并实现多种封装产

品的定型设计。 

⚫  

 

⚫ 根据行业需求情况和行业价格管控下调营收增速，根据 24 年年报和 25 年一季报情

况下调毛利率，下调 25、26年 EPS 为 2.52、3.30 元（前值为 3.38、3.99 元），新

增 27 年 EPS 为 4.08 元，参考可比公司 25 年 31 倍 PE，给予目标价 78.12 元，维

持增持评级。 

风险提示：军工订单下放和收入确认进度不及预期；产品价格下降幅度比预期多。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,789 5,219 6,775 8,472 10,148 

  同比增长(%) 7.2% -33.0% 29.8% 25.0% 19.8% 

营业利润(百万元) 3,112 1,110 1,645 2,177 2,658 

  同比增长(%) 13.0% -64.3% 48.2% 32.3% 22.1% 

归属母公司净利润(百万元) 2,682 970 1,399 1,829 2,260 

  同比增长(%) 12.6% -63.8% 44.2% 30.7% 23.6% 

每股收益（元） 4.84 1.75 2.52 3.30 4.08 

毛利率(%) 59.3% 49.7% 51.4% 51.4% 51.4% 

净利率(%) 34.4% 18.6% 20.7% 21.6% 22.3% 

净资产收益率(%) 22.3% 6.7% 9.1% 10.9% 12.2% 

市盈率 11.2 31.0 21.5 16.4 13.3 

市净率 2.1 2.0 1.9 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：振华科技可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/4/24 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

火炬电子 603678 37.07  0.41  1.02  1.32  90.64  36.33  28.13  

航天电器 002025 52.03  0.76  1.75  2.27  68.49  29.77  22.93  

鸿远电子 603267 52.77  0.67  1.50  2.08  79.32  35.10  25.34  

新雷能 300593 13.77  -0.92  0.23  0.50  -14.92  60.53  27.41  

楚江新材 002171 8.78  0.15  0.48  0.59  57.61  18.46  14.93  

中航光电 002179 40.67 1.58  1.86  2.15  25.68  21.90  18.89  

 
调整后

平均 
     58 31 24 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,583 3,227 5,256 4,767 4,936  营业收入 7,789 5,219 6,775 8,472 10,148 

应收票据、账款及款项融资 7,250 6,743 5,038 6,300 7,545  营业成本 3,167 2,625 3,294 4,119 4,932 

预付账款 51 36 135 212 254  销售费用 308 298 363 441 527 

存货 2,097 2,243 2,800 3,501 4,193  管理费用 712 724 867 1,033 1,191 

其他 2,139 1,833 1,888 1,905 1,922  研发费用 440 359 462 548 638 

流动资产合计 14,120 14,082 15,117 16,684 18,849  财务费用 35 10 (1) (12) (10) 

长期股权投资 331 304 304 304 304  资产、信用减值损失 126 200 195 150 180 

固定资产 1,917 1,875 2,226 2,550 2,804  公允价值变动收益 22 2 (5) (1) 4 

在建工程 282 330 638 823 806  投资净收益 35 59 35 35 35 

无形资产 159 154 144 133 123  其他 53 47 20 (50) (71) 

其他 1,165 1,317 1,272 1,258 1,258  营业利润 3,112 1,110 1,645 2,177 2,658 

非流动资产合计 3,854 3,981 4,584 5,069 5,295  营业外收入 11 6 8 8 8 

资产总计 17,975 18,062 19,701 21,753 24,144  营业外支出 5 4 6 6 5 

短期借款 486 480 400 400 400  利润总额 3,119 1,111 1,647 2,179 2,661 

应付票据及应付账款 1,335 1,332 1,976 2,471 2,959  所得税 435 140 247 349 399 

其他 431 371 362 369 376  净利润 2,683 971 1,400 1,830 2,262 

流动负债合计 2,252 2,182 2,738 3,240 3,736  少数股东损益 1 1 1 1 2 

长期借款 670 413 413 413 413  归属于母公司净利润 2,682 970 1,399 1,829 2,260 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.84 1.75 2.52 3.30 4.08 

其他 706 719 501 501 501        

非流动负债合计 1,376 1,132 914 914 914  主要财务比率      

负债合计 3,628 3,314 3,652 4,155 4,650   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (2) (1) (0) 1 2  成长能力      

实收资本（或股本） 552 554 554 554 554  营业收入 7.2% -33.0% 29.8% 25.0% 19.8% 

资本公积 5,533 5,577 5,577 5,577 5,577  营业利润 13.0% -64.3% 48.2% 32.3% 22.1% 

留存收益 8,211 8,611 9,910 11,459 13,353  归属于母公司净利润 12.6% -63.8% 44.2% 30.7% 23.6% 

其他 53 7 7 7 7  获利能力      

股东权益合计 14,347 14,748 16,048 17,599 19,495  毛利率 59.3% 49.7% 51.4% 51.4% 51.4% 

负债和股东权益总计 17,975 18,062 19,701 21,753 24,144  净利率 34.4% 18.6% 20.7% 21.6% 22.3% 

       ROE 22.3% 6.7% 9.1% 10.9% 12.2% 

现金流量表       ROIC 20.4% 6.2% 8.5% 10.3% 11.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,683 971 1,400 1,830 2,262  资产负债率 20.2% 18.3% 18.5% 19.1% 19.3% 

折旧摊销 210 299 276 299 344  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 35 10 (1) (12) (10)  流动比率 6.27 6.45 5.52 5.15 5.05 

投资损失 (35) (59) (35) (35) (35)  速动比率 5.28 5.42 4.50 4.07 3.92 

营运资金变动 (1,567) 420 1,707 (1,554) (1,501)  营运能力      

其它 (94) (41) (309) 1 (4)  应收账款周转率 2.2 1.1 2.0 3.7 3.6 

经营活动现金流 1,232 1,601 3,038 529 1,055  存货周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3 

资本支出 (345) (221) (783) (784) (570)  总资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (26) (4) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,147) 175 30 34 39  每股收益 4.84 1.75 2.52 3.30 4.08 

投资活动现金流 (2,518) (49) (754) (750) (531)  每股经营现金流 2.23 2.89 5.48 0.95 1.90 

债权融资 5 (255) (77) 0 0  每股净资产 25.89 26.62 28.96 31.76 35.17 

股权融资 2,518 46 0 0 0  估值比率      

其他 (394) (700) (179) (268) (356)  市盈率 11.2 31.0 21.5 16.4 13.3 

筹资活动现金流 2,129 (908) (256) (268) (356)  市净率 2.1 2.0 1.9 1.7 1.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 18.0 13.3 10.4 8.5 

现金净增加额 843 643 2,029 (489) 169  EV/EBIT 8.1 22.8 15.5 11.8 9.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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