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事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度实现营收 39.26 亿（+4.98%），实现

归母净利润 6.23 亿（-3.31%）。单 Q3 实现营收 15.16 亿元（+15.78%），归母净利润

3.11 亿元（+38.68%）。 

⚫ 单 Q3 营收业绩均实现同环比增长，军工电子需求未来有望进一步提升。 25Q1以来
防务市场景气回升，军工电子需求明显好转，公司年初至今新签订单实现同比增
长。Q3 单季度营收和利润分别实现环比增长 0.99%和 22.77%，主要是由于集成电

路等长周期产品 Q3 逐步开始交付和确收。随着 “十五五”规划落地，新型号逐步
进入批产状态+装备信息化率提升，军工电子需求有望进一步提升。 

⚫ 防务确收好转叠加规模效应，盈利能力逐季度改善。过去两年，受防务产品降价影

响，公司单季度毛利率呈现下降趋势；但今年以来新签订单产品降价压力边际上减
轻，叠加景气回升、需求量明显增加，公司强化提质增效降成本，规模效应逐步显
现。公司单季度盈利能力自今年 Q1 低点以来逐季度回升，Q3 单季度毛利率和净利

率提升至 47.26%和 20.52%，分别较 Q1提高了 4.77%和 14.07%。随着军品景气上
行，我们预计公司的盈利能力有望持续改善。 

⚫ 合同负债较年初翻倍增长，存货持续增加，前瞻性指标向好预示业绩增长持续性。

Q3公司合同负债为 0.46亿元，较年初增长 109.56%。今年Q1以来，公司存货持续
增长，Q3 存货高达 25.02 亿元。由于公司主要营收来自军品，防务业务通常以销定
产，存货扩大预示着防务景气回升、订单增加。 

⚫ 军品元器件平台型龙头充分受益于防务景气上行，战略新兴领域拓展有望成为新的
增长亮点。（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，半导体业务占比不断提升。公司持续开展高端市场国

产化，定增募投新品类助力产业发展，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）公司持续
加强优势产品在商业航天、低空经济、民用航空、新能源汽车及轨道交通等战略新

兴领域的推广应用，逐步开展全球化布局，未来新兴领域有望带来增长亮点。 

 

 

⚫ 维持前期预测，预计公司 25、26、27 年 EPS 为 1.93、2.82、3.37 元，参考可比公

司 25年 35 倍 PE，给予目标价 67.55 元，维持增持评级。 

风险提示：军品订单和收入确认不及预期；降价幅度比预期多等。 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,789 5,219 6,600 8,200 9,534 

  同比增长(%) 7.2% -33.0% 26.5% 24.2% 16.3% 

营业利润(百万元) 3,112 1,110 1,259 1,860 2,194 

  同比增长(%) 13.0% -64.3% 13.5% 47.7% 18.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,682 970 1,072 1,563 1,866 

  同比增长(%) 12.6% -63.8% 10.4% 45.9% 19.4% 

每股收益（元） 4.84 1.75 1.93 2.82 3.37 

毛利率(%) 59.3% 49.7% 46.9% 49.4% 49.4% 

净利率(%) 34.4% 18.6% 16.2% 19.1% 19.6% 

净资产收益率(%) 22.3% 6.7% 7.0% 9.5% 10.5% 

市盈率 10.1 27.9 25.3 17.3 14.5 

市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 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) 

2025/10/27 

每股收益（元） 市盈率 

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

火炬电子 603678 38.94  0.41  1.07  1.39  1.78  95.21  36.47  27.93  21.87  

航天电器 002025 44.99  0.76  1.29  1.81  2.28  59.03  34.99  24.85  19.71  

鸿远电子 603267 57.03  0.67  1.47  2.02  2.55  85.72  38.83  28.22  22.40  

新雷能 300593 23.80  -0.92  0.13  0.36  0.60  -25.78  178.68  65.76  39.40  

楚江新材 002171 12.85  0.14  0.41  0.53  0.67  90.75  31.18  24.18  19.10  

中航光电 002179 37.74  1.58  1.72  1.98  2.25  23.83  21.90  19.05  16.78  

 
调整后

平均 
       35 26 21 

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 7,098 6,598 6,784  营业收入 7,789 5,219 6,600 8,200 9,534 

应收票据、账款及款项融资 7,250 6,743 4,620 5,740 6,674  营业成本 3,167 2,625 3,505 4,151 4,822 

预付账款 51 36 132 205 238  销售费用 308 298 361 438 520 

存货 2,097 2,243 2,979 3,528 4,099  管理费用 712 724 865 1,030 1,185 

其他 2,139 1,833 86 102 115  研发费用 440 359 456 539 618 

流动资产合计 14,120 14,082 14,915 16,173 17,911  财务费用 35 10 (10) (30) (29) 

长期股权投资 331 304 304 304 304  资产、信用减值损失 126 200 215 200 200 

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 22 (47) (63) 

其他 1,165 1,317 1,272 1,258 1,258  营业利润 3,112 1,110 1,259 1,860 2,194 

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 19,499 21,243 23,206  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 1,261 1,862 2,197 

应付票据及应付账款 1,335 1,332 2,103 2,491 2,893  所得税 435 140 189 298 330 

其他 431 371 361 368 373  净利润 2,683 971 1,072 1,564 1,868 

流动负债合计 2,252 2,182 2,864 3,258 3,667  少数股东损益 1 1 1 1 1 

长期借款 670 413 413 413 413  归属于母公司净利润 2,682 970 1,072 1,563 1,866 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.84 1.75 1.93 2.82 3.37 

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 3,778 4,172 4,581   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (2) (1) (1) 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% 26.5% 24.2% 16.3% 

资本公积 5,533 5,577 5,577 5,577 5,577  营业利润 13.0% -64.3% 13.5% 47.7% 18.0% 

留存收益 8,211 8,611 9,582 10,931 12,485  归属于母公司净利润 12.6% -63.8% 10.4% 45.9% 19.4% 

其他 53 7 7 7 7  获利能力      

股东权益合计 14,347 14,748 15,721 17,070 18,625  毛利率 59.3% 49.7% 46.9% 49.4% 49.4% 

负债和股东权益总计 17,975 18,062 19,499 21,243 23,206  净利率 34.4% 18.6% 16.2% 19.1% 19.6% 

       ROE 22.3% 6.7% 7.0% 9.5% 10.5% 

现金流量表       ROIC 20.4% 6.2% 6.5% 8.9% 9.8% 

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

净利润 2,683 971 1,072 1,564 1,868  资产负债率 20.2% 18.3% 19.4% 19.6% 19.7% 

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 (10) (30) (29)  流动比率 6.27 6.45 5.21 4.96 4.88 

投资损失 (35) (59) (35) (35) (35)  速动比率 5.28 5.42 4.17 3.88 3.77 

营运资金变动 (1,567) 420 2,076 (1,364) (1,143)  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 3,071 435 1,001  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 1,830 34 39  每股收益 4.84 1.75 1.93 2.82 3.37 

投资活动现金流 (2,518) (49) 1,047 (750) (531)  每股经营现金流 2.23 2.89 5.54 0.78 1.81 

债权融资 5 (255) (77) 0 0  每股净资产 25.89 26.62 28.37 30.80 33.61 

股权融资 2,518 46 0 0 0  估值比率      

其他 (394) (700) (170) (184) (284)  市盈率 10.1 27.9 25.3 17.3 14.5 

筹资活动现金流 2,129 (908) (246) (184) (284)  市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.6 15.7 14.6 10.4 8.8 

现金净增加额 843 643 3,871 (500) 186  EV/EBIT 7.1 19.8 17.8 12.1 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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