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下游需求走强，催生 2025 高景气 

—— 振华科技点评报告 
 2025 年 8 月 21 日 

 

⚫ 事件：公司发布 25 年半年报，25 年 H1 实现营收 24.10 亿元，同比下降 0.83%；

实现归母净利 3.12 亿元，同比下降 25.74%。25Q2 营收 15.01 亿（YoY+6.05%），

归母净利 2.53 亿（YoY-20.34%）。  

⚫ 25Q2 业绩同比降幅收窄，毛利率环比回升 ：公司 25 年 H1 实现营收 24.10

亿元（YoY-0.83%），实现归母净利 3.12 亿元（YoY-25.74%），主因产品价

格向下调整的压力和产品结构变化，导致整体业绩阶段性下滑。根据公司经营

计划，预计 2025 年实现营业收入 57 亿元，利润总额 11.45 亿元，当前完成

42.3%和 31.4%。  

⚫ 分季度看，25Q2 营收 15.01 亿（YoY+6.05%，QoQ+65.30%），归母净

利 2.53 亿（YoY-20.34%，QoQ+333.19%），营收同比由负转正，归母

净利同比降幅持续收窄 ，环比提升明显。  

⚫ 毛利率环比改善：公司部分产品价格承压叠加低附加值产品占比增加，毛

利率持续压缩。25 年 H1 公司毛利率 44.7%，同比减少 6.1pct。25Q2 毛

利率环比回升 3.5pct，至 46.0%，或与公司产品结构季度波动有关。  

⚫ 存货高位运行+合同负债快速增长同步显现，公司下游需求开始走强：25H1

合同负债 0.36 亿元，较上年底增幅达 64.5%，环比增速显著提升，我们认为

这与公司订单节奏加快直接相关。同期公司存货规模达 24.7 亿元，在 24 年末

较高水平上再增 10.1%，达到近年新高。结合合同负债增速，我们认为 可能系

当期公司为订单交付主动备货所致，下游需求开始走强。  

⚫ 新签订单快速增长，2025 有望深度受益：根据调研公告，公司高新电子领

域新增订单同比保持增长，上半年订单较为饱满，公司产能利用率保持了较高

的水平。展望 2025，习主席强调如期完成“十四五”既定目标，收官战催生

2025 高景气，我们认为公司作为特种元器件核心供应商之一，将深度受益。   

⚫ 精准资源优化，审慎扩产 ：公司 7 月公告因市场和技术等因素终止孙公司江

苏新云导电聚合物片式铝电解电容器生产线建设，该项目此前已补充孙公司钽

电容生产能力，产能提升至 4.8 亿只/年并发挥效益，此次调整展现公司对市

场的深入理解，并有效降低投资成本。此外，鉴于整体市场变化与客户需求动

态，公司谨慎使用募集资金，决定将定增募投项目延迟至 2026-2028 年。预计

26-28 年实现产能陆续释放，届时将形成一条 12 万片/年产能的 6 英寸功率器

件制造线、厚膜混合集成电路产能 17 万只/年、微电路模块产能 35 万只/年

等。以需求周期为导向匹配产能释放节奏，降低市场波动对公司的冲击，并提

升募集资金的使用效率。  

⚫ 投资建议：公司具备芯片研制到生产的全自主能力，并逐步向组件和模块级拓

展。随着下游需求修复，公司业绩增长有望重回快车道 ，或在 Q3 报表端体现。

预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 10.76/13.00/15.39 亿，EPS 分别为

1.94/2.35/2.78 元，当前股价对应 PE 为 26/22/18 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游行业需求不及预期的风险；毛利率下降的风险 。  
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市场数据                 2025/8/21 

股票代码   000733.SZ 

A 股收盘价(元) 50.68  

总股本(亿股) 5.54  

总市值(亿元）   280.85  

实际流通 A 股(亿股) 5.54  

流通 A 股市值(亿元) 280.82  
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资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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表1：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 52.19  59.10  68.22  77.79  

收入增长率（%） -32.99  13.24  15.43  14.04  

归母净利润（亿元） 9.70  10.76  13.00  15.39  

净利润增速（%） -63.83  10.94  20.75  18.40  

毛利率（%） 49.70  44.90  45.00  45.20  

摊薄 EPS（元） 1.75  1.94  2.35  2.78  

PE 28.95  26.09  21.61  18.25  

PB 1.90  1.79  1.66  1.54  

PS 5.38  4.75  4.12  3.61  

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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表2：公司财务预测表 

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 140.82  174.40  190.09  209.01   营业收入 52.19  59.10  68.22  77.79  

现金 32.27  75.60  95.50  115.85   营业成本 26.25  32.56  37.52  42.63  

应收账款 45.78  51.34  46.89  47.28   营业税金及附加 0.59  0.59  0.68  0.78  

其它应收款 0.19  0.21  0.25  0.28   营业费用 2.98  3.31  3.82  4.36  

预付账款 0.36  0.49  0.56  0.64   管理费用 7.24  7.98  9.21  10.11  

存货 22.43  26.95  26.74  24.67   财务费用 0.10  -0.15  -0.79  -1.08  

其他 39.79  19.81  20.15  20.28   资产减值损失 -1.06  -0.10  -0.15  -0.18  

非流动资产 39.81  37.03  34.43  31.52   公允价值变动收益 0.02  0.15  0.17  0.18  

长期投资 3.04  3.07  3.10  3.10   投资净收益 0.59  0.59  0.68  0.78  

固定资产 18.76  15.92  13.03  10.12   营业利润 11.10  12.38  14.95  17.70  

无形资产 1.54  1.52  1.49  1.37   营业外收入 0.06  0.00  0.00  0.00  

其他 16.46  16.52  16.81  16.94   营业外支出 0.04  0.00  0.00  0.00  

资产总计 180.62  211.43  224.52  240.54   利润总额 11.11  12.38  14.95  17.70  

流动负债 21.82  43.08  44.45  46.65   所得税 1.40  1.61  1.94  2.30  

短期借款 4.80  5.05  5.33  5.33   净利润 9.71  10.77  13.00  15.40  

应付账款 10.21  14.74  12.92  12.20   少数股东损益 0.01  0.01  0.01  0.01  

其他 6.82  23.28  26.20  29.13   归属母公司净利润 9.70  10.76  13.00  15.39  

非流动负债 11.32  11.21  11.26  11.26   EBITDA 14.42  15.82  17.77  20.22  

长期借款 4.13  4.18  4.23  4.23   EPS（元） 1.75  1.94  2.35  2.78  

其他 7.19  7.03  7.03  7.03        

负债合计 33.14  54.29  55.71  57.91   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -0.01  -0.01  0.00  0.01   营业收入 -32.99% 13.24% 15.43% 14.04% 

归属母公司股东权益 147.49  157.15  168.81  182.62   营业利润 -64.34% 11.54% 20.75% 18.40% 

负债和股东权益 180.62  211.43  224.52  240.54   归属母公司净利润 -63.83% 10.94% 20.75% 18.40% 

      毛利率 49.70% 44.90% 45.00% 45.20% 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 18.59% 18.21% 19.05% 19.78% 

经营活动现金流 16.01  44.64  21.73  22.26   ROE 6.58% 6.85% 7.70% 8.43% 

净利润 9.71  10.77  13.00  15.40   ROIC 5.80% 6.27% 6.78% 7.40% 

折旧摊销 3.84  3.60  3.61  3.61   资产负债率 18.35% 25.68% 24.81% 24.08% 

财务费用 0.34  0.33  0.34  0.35   净负债比率 -13.81% -40.19% -49.00% -56.44% 

投资损失 -0.59  -0.59  -0.68  -0.78   流动比率 6.45  4.05  4.28  4.48  

营运资金变动 0.76  30.82  5.63  3.80   速动比率 5.40  3.41  3.66  3.93  

其它 1.94  -0.29  -0.17  -0.12   总资产周转率 0.29  0.30  0.31  0.33  

投资活动现金流 -0.49  -0.26  -0.49  0.03   应收账款周转率 1.12  1.22  1.39  1.65  

资本支出 -4.62  -1.10  -0.92  -0.65   应付账款周转率 2.47  2.61  2.71  3.39  

长期投资 3.08  -0.15  -0.15  -0.05   每股收益 1.75  1.94  2.35  2.78  

其他 1.05  0.99  0.58  0.73   每股经营现金 2.89  8.06  3.92  4.02  

筹资活动现金流 -9.08  -1.04  -1.35  -1.93   每股净资产 26.62  28.36  30.46  32.95  

短期借款 -0.06  0.25  0.28  0.00   P/E 28.95  26.09  21.61  18.25  

长期借款 -2.57  0.05  0.05  0.00   P/B 1.90  1.79  1.66  1.54  

其他 -6.46  -1.34  -1.68  -1.93   EV/EBITDA 14.79  13.76  11.15  8.79  

现金净增加额 6.43  43.33  19.90  20.35   PS 5.38  4.75  4.12  3.61  

资料来源：中国银河证券研究院预测
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