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事件：公司发布 2025 年半年报。2025 年 H1 实现营收 4.65 亿（-23.90%），实现归母

净利润 0.62 亿（-73.03%）。 

⚫ 受产品降价影响，公司营收和毛利率有所下降。受特种集成电路产品持续降价影

响，25 年 H1 主要产品销量维持稳定但营业收入及毛利率同比有所下降。公司强化

内部管理，加强货款催收力度并持续优化生产计划，25 年 H1 经营活动产生的现金

流量净额同比增加 2.12 亿元。 

⚫ 公司持续拓品类、拓市场成效显著，新品研发和订单实现突破。25 年 H1 公司着力

推动 MCU、电机驱动、射频微波电路等产品的持续开发及推广，科技成果转化新增

60 余款新品、市场推广新增 150 余款新品试用及供货、三新领域（新产品、新客

户、新领域）实现 1.5 亿元的订单突破；公司信号链产品长期领跑市场，广泛应用

于无人机、无人艇、商业航天、商飞（试样）及低成本装置等新兴领域。随着景气

度恢复及“十五五”装备信息化建设加速，规模效应下公司业绩有望从底部回升。 

⚫ 军用运放领先企业有望充分受益于行业增长，持续开发新的业务增长点并强化市场

推广。公司是国内产品型号最全、性能指标最优的高可靠放大器供应商之一。1）军

用集成电路具备装备排产上升+单机价值量提升+国产替代三重增长逻辑，短期虽有

规划调整和用户需求调整的影响，但是国内军用集成电路中长期维持高景气，公司

作为国内高可靠放大器产品国产化的核心单位，我们认为有望核心受益于行业增

长。同时公司持续加大原有五大门类主营产品研发投入，并结合市场需求，着力推

动信号链各新产品的持续开发及推广。2）在市场拓展方面，公司创新构建“客户-

方案-交付”的三角营销模式，聚焦新品推广与新市场开发，25 年 H1 引进新需求 75 

项。3）同步加速布局国际化、商业航天、车规电子、民用装备等新赛道，我们认为

新兴市场有望贡献第二增长极。 

 

 

⚫ 根据 25 年中报调整营收及毛利率，调整 25、26 年 EPS为 1.57、2.27 元（前值为

3.04、3.69 元），新增 27 年 EPS为 3.12 元，参考可比公司 25 年 47倍 PE，给予

目标价 73.79 元，维持买入评级。 

风险提示 
军品订单下放和收入确认进度不及预期；产品降价幅度比预期大； 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,297 1,063 1,198 1,509 1,865 

  同比增长(%) 66.5% -18.0% 12.7% 26.0% 23.6% 

营业利润(百万元) 711 391 386 550 742 

  同比增长(%) 86.6% -45.0% -1.1% 42.4% 34.8% 

归属母公司净利润(百万元) 611 323 314 455 620 

  同比增长(%) 101.5% -47.2% -2.7% 44.9% 36.4% 

每股收益（元） 3.05 1.61 1.57 2.27 3.10 

毛利率(%) 74.5% 68.1% 60.9% 63.5% 64.4% 

净利率(%) 47.1% 30.3% 26.2% 30.1% 33.3% 

净资产收益率(%) 13.7% 6.7% 6.2% 8.4% 10.6% 

市盈率 19.9 37.7 38.8 26.7 19.6 

市净率 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 

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：振华风光可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2025/8/26 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

复旦微电 688385 56.59  0.70  0.99  1.23  1.44  81.18  57.44  46.11  39.23  

振华科技 000733 51.83  1.75  2.11  2.65  3.14  29.61  24.57  19.56  16.49  

紫光国微 002049 81.13  1.39  1.94  2.60  3.27  58.45  41.81  31.15  24.83  

国博电子 688375 63.10  0.81  1.01  1.28  1.58  77.60  62.43  49.21  40.00  

鸿远电子 603267 60.95  0.67  1.48  2.05  2.57  91.61  41.32  29.73  23.69  

 
调整后

平均 
       47 36 29 

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 1,259 433 252 317 392  营业收入 1,297 1,063 1,198 1,509 1,865 

应收票据、账款及款项融资 1,447 1,955 2,202 2,774 3,430  营业成本 331 339 469 550 665 

预付账款 39 36 40 51 63  销售费用 47 33 37 40 44 

存货 696 702 969 1,137 1,374  管理费用 92 97 106 121 138 

其他 1,297 1,612 1,613 1,616 1,619  研发费用 153 144 156 177 200 

流动资产合计 4,738 4,737 5,076 5,895 6,877  财务费用 (42) (7) 10 33 59 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 34 103 80 75 55 

固定资产 228 339 549 789 1,031  公允价值变动收益 4 0 0 0 0 

在建工程 16 176 376 495 562  投资净收益 12 33 33 33 33 

无形资产 20 77 67 58 48  其他 13 4 13 5 3 

其他 359 154 182 178 177  营业利润 711 391 386 550 742 

非流动资产合计 623 746 1,174 1,520 1,818  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 5,360 5,482 6,250 7,415 8,695  营业外支出 1 1 0 1 1 

短期借款 0 80 538 1,238 1,897  利润总额 710 390 387 550 742 

应付票据及应付账款 348 176 243 285 344  所得税 97 43 46 66 89 

其他 131 114 114 115 116  净利润 612 347 341 484 653 

流动负债合计 479 370 895 1,638 2,357  少数股东损益 2 25 27 30 33 

长期借款 33 0 0 0 0  归属于母公司净利润 611 323 314 455 620 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.05 1.61 1.57 2.27 3.10 

其他 82 125 58 58 58        

非流动负债合计 115 125 58 58 58  主要财务比率      

负债合计 594 494 952 1,696 2,414   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 37 62 89 119 152  成长能力      

实收资本（或股本） 200 200 200 200 200  营业收入 66.5% -18.0% 12.7% 26.0% 23.6% 

资本公积 3,584 3,600 3,600 3,600 3,600  营业利润 86.6% -45.0% -1.1% 42.4% 34.8% 

留存收益 945 1,127 1,408 1,800 2,329  归属于母公司净利润 101.5% -47.2% -2.7% 44.9% 36.4% 

其他 (0) (2) (1) (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 4,766 4,988 5,297 5,719 6,281  毛利率 74.5% 68.1% 60.9% 63.5% 64.4% 

负债和股东权益总计 5,360 5,482 6,250 7,415 8,695  净利率 47.1% 30.3% 26.2% 30.1% 33.3% 

       ROE 13.7% 6.7% 6.2% 8.4% 10.6% 

现金流量表       ROIC 12.5% 6.9% 6.4% 8.0% 9.3% 

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

净利润 612 347 341 484 653  资产负债率 11.1% 9.0% 15.2% 22.9% 27.8% 

折旧摊销 33 49 70 104 143  净负债率 0.0% 0.0% 6.2% 16.8% 24.6% 

财务费用 (42) (7) 10 33 59  流动比率 9.89 12.81 5.67 3.60 2.92 

投资损失 (12) (33) (33) (33) (33)  速动比率 8.41 10.92 4.59 2.90 2.33 

营运资金变动 (640) (678) (453) (711) (847)  营运能力      

其它 17 66 (86) (0) (0)  应收账款周转率 1.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

经营活动现金流 (32) (257) (151) (122) (25)  存货周转率 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

资本支出 (160) (368) (450) (450) (441)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,449) (87) 33 33 33  每股收益 3.05 1.61 1.57 2.27 3.10 

投资活动现金流 (1,610) (455) (417) (417) (409)  每股经营现金流 -0.16 -1.28 -0.75 -0.61 -0.12 

债权融资 (0) (37) (28) 0 0  每股净资产 23.64 24.63 26.04 28.00 30.64 

股权融资 1 16 0 0 0  估值比率      

其他 (108) (93) 415 605 508  市盈率 19.9 37.7 38.8 26.7 19.6 

筹资活动现金流 (108) (115) 387 605 508  市净率 2.6 2.5 2.3 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 23.5 21.8 14.8 10.8 

现金净增加额 (1,750) (826) (181) 65 75  EV/EBIT 15.2 26.5 25.6 17.4 12.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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