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振华科技（000733.SZ）2025 年三季报点评    
 

前三季度业绩逐季增长；资产重组实现产业协同发展 
 

 2025 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 39.26

亿元，YOY +4.98%；归母净利润 6.23 亿元，YOY -3.31%。毛利率同比下滑

3.93ppt 至 45.67%；净利率同比下滑 1.37ppt 至 15.87%。业绩表现符合市场

预期。2025 年以来，公司新签订单金额同比保持增长，我们综合点评如下： 

➢ 前三个季度业绩逐季增长，利润率逐季提升。1）业绩：3Q25，公司实现

营收 15.16 亿元，同比增长 15.78%，环比增长 0.99%；实现归母净利润 3.11

亿元，同比增长 38.68%，环比增长 22.77%。1Q25~3Q25，公司营收分别是

9.08 亿元、15.01 亿元、15.16 亿元；归母净利润分别是 0.59 亿元、2.53 亿元、

3.11 亿元。2）利润率：3Q25，公司毛利率同比下滑 0.12ppt 至 47.26%；净

利率同比提升 3.38ppt 至 20.52%。1Q25~3Q25，公司毛利率分别是 42.49%、

45.98%、47.26%；净利率分别是 6.45%、16.88%、20.52%。前三个季度业绩

和利润率均逐季提高。 

➢ 期间费用率减少；减值损失影响利润 1.9 亿。1~3Q25，公司：1）费用率：

期间费用率同比减少 4.21ppt 至 23.06%，其中，销售费用率同比减少 0.97ppt

至 4.82%；管理费用率同比减少 1.81ppt 至 12.38%；研发费用率同比减少

1.36ppt 至 5.70%。2）减值损失：资产减值损失 0.93 亿元，去年同期 0.59 亿

元；信用减值损失 0.96 亿元，去年同期 0.82 亿元。上述减值合计影响前三季度

净利润 1.90 亿元，去年影响 1.40 亿元。3）现金流：经营活动净现金流为 6.42

亿元，去年同期为 13.35 亿元。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 69.68

亿元，较年初增加 6.93%；2）存货 25.02 亿元，较年初增加 11.51%。 

➢ 补齐发展短板，资产重组实现产业协同发展。10 月 24 日，公司公告资产重

组：拟由振华新云吸收合并振华红云。目的是优化企业架构、完善产业结构、压

缩公司治理层级，降低管理成本，提高运营效率。其中，全资子公司振华新云（国

营第四三二六厂）主营电子元器件及相关电子产品；振华新云全资子公司振华红

云主营压电陶瓷电子元器件。2025 年 1~8 月，振华新云营收 4.53 亿元，利润

总额 5406.06 万元；振华红云营收 4536.97 万元，利润总额-240.77 万元。 

➢ 投资建议：公司作为国内高新电子元器件领域核心供应商，已形成以高可靠

产品体系、全产业链协同能力、自主创新生态为核心的品牌价值矩阵，把握商业

航天、低空经济、民用航空及新能源汽车等战新领域的发展机遇。我们预计，公

司 2025~2027 年归母净利润分别是 9.83 亿元、12.57 亿元、15.30 亿元，当前

股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 28x/22x/18x。我们考虑到公司的行业龙头

地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,219 5,376 6,710 8,045 

增长率（%） -33.0 3.0 24.8 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 970 983 1,257 1,530 

增长率（%） -63.8 1.3 27.9 21.7 

每股收益（元） 1.75 1.77 2.27 2.76 

PE 28 28 22 18 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,219 5,376 6,710 8,045  成长能力（%）     

营业成本 2,625 2,694 3,361 4,028  营业收入增长率 -32.99 3.00 24.82 19.89 

营业税金及附加 59 61 76 91  EBIT 增长率 -65.75 18.19 24.92 19.95 

销售费用 298 290 362 434  净利润增长率 -63.83 1.32 27.87 21.73 

管理费用 724 720 899 1,078  盈利能力（%）     

研发费用 359 360 450 539  毛利率 49.70 49.90 49.91 49.93 

EBIT 1,058 1,251 1,562 1,874  净利润率 18.60 18.30 18.75 19.03 

财务费用 10 11 9 8  总资产收益率 ROA 5.37 5.05 5.96 6.66 

资产减值损失 -106 -120 -120 -120  净资产收益率 ROE 6.58 6.25 7.40 8.26 

投资收益 59 40 40 40  偿债能力     

营业利润 1,110 1,126 1,439 1,752  流动比率 6.45 6.87 6.50 6.33 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 5.41 5.92 5.53 5.34 

利润总额 1,111 1,126 1,439 1,752  现金比率 1.48 2.31 2.12 2.16 

所得税 140 142 181 221  资产负债率（%） 18.35 19.13 19.40 19.39 

净利润 971 984 1,258 1,531  经营效率     

归属于母公司净利润 970 983 1,257 1,530  应收账款周转天数 320.14 290.00 260.00 230.00 

EBITDA 1,442 1,640 1,996 2,347  存货周转天数 311.89 300.00 285.00 275.00 

      总资产周转率 0.29 0.28 0.32 0.35 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,227 5,253 5,581 6,473  每股收益 1.75 1.77 2.27 2.76 

应收账款及票据 6,516 6,129 6,892 7,400  每股净资产 26.62 28.39 30.66 33.42 

预付款项 36 36 44 51  每股经营现金流 2.89 3.56 1.51 2.54 

存货 2,243 2,108 2,519 2,929  每股股利 0.30 0.25 0.31 0.33 

其他流动资产 2,060 2,062 2,115 2,164  估值分析     

流动资产合计 14,082 15,589 17,150 19,016  PE 28 28 22 18 

长期股权投资 304 304 304 304  PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

固定资产 1,876 2,050 2,153 2,203  EV/EBITDA 17.36 14.05 11.38 9.30 

无形资产 154 161 168 175  股息收益率（%） 0.61 0.51 0.63 0.68 

非流动资产合计 3,981 3,865 3,929 3,960       

资产合计 18,062 19,454 21,079 22,976       

短期借款 480 480 480 480  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,332 1,395 1,740 2,086  净利润 971 984 1,258 1,531 

其他流动负债 371 396 417 438  折旧和摊销 384 390 434 473 

流动负债合计 2,182 2,270 2,637 3,004  营运资金变动 76 372 -1,066 -808 

长期借款 413 413 413 413  经营活动现金流 1,601 1,972 839 1,410 

其他长期负债 719 1,039 1,039 1,039  资本开支 -462 -470 -477 -483 

非流动负债合计 1,132 1,452 1,452 1,452  投资 308 0 0 0 

负债合计 3,314 3,722 4,089 4,455  投资活动现金流 -49 -241 -472 -479 

股本 554 554 554 554  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 -1 -1 0 1  债务募资 -257 89 0 0 

股东权益合计 14,748 15,732 16,990 18,521  筹资活动现金流 -908 296 -39 -39 

负债和股东权益合计 18,062 19,454 21,079 22,976  现金净流量 643 2,027 328 892 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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