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市场数据  
收盘价(元) 65.50 

一年最低/最高价 62.42/137.50 

市净率(倍) 2.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,069.72 

总市值(百万元) 34,087.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.39 

资产负债率(%,LF) 23.01 

总股本(百万股) 520.41 

流通 A 股(百万股) 520.15  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2023 年中

报点评：业绩稳健增长，看好军

用电子领先企业发展前景》 

2023-08-28 

《振华科技(000733)：2022 年年

报及 2023 年一季报点评：业绩

增长稳健，看好军用电子龙头发

展前景》 

2023-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,267 8,443 9,864 11,024 

同比 28% 16% 17% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 2,382 2,621 3,071 3,771 

同比 60% 10% 17% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.58 5.04 5.90 7.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.31 13.01 11.10 9.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季度报告。2023 年前三季度实现营收 60.29 亿

元，同比增长 5.76%。归母净利润 20.58 亿元，同比增长 10.45%。 

投资要点 

◼ Q3 业绩短期承压，费用管控能力提升：2023 年前三季度实现营收 60.29

亿元，较上年同期增长 5.76%；归母净利润 20.58 亿元，同比增长 10.45%。
单季度看，2023 年 Q3 公司实现营收 17.17 亿元，同比下降 7.93%；归
母净利润 5.28 亿元，同比下降 10.58%，主要系受行业大环境影响，部
分产品新增订单量稍有放缓。盈利指标方面，2023 年前三季度毛利率
60.79%，同比下降 1.36pct，销售净利率 34.15%，同比上升 1.45pct；期
间费用率 18.86%，同比下降 2.14pct，公司持续深入开展降本增效工作，
期间费用管控良好。 

◼ 定增项目顺利落地，公司有望实现技术与产能双提升：公司定增项目顺
利落地，募集资金用于建设半导体功率器件产能提升项目、混合集成电
路柔性智能制造能力提升项目、新型阻容元件生产线建设项目、继电器
及控制组件数智化生产线建设项目、开关及显控组件研发与产业化能力
建设项目。随募投项目有序推进，公司将实现在新型电子元器件领域技
术与产能的双提升，进一步提升核心竞争力，以实现高质量发展。 

◼ 国内新型电子元器件领先企业，有望受益于下游的需求放量：公司作为
国内新型电子元器件领先企业，其产品广泛应用于航空、航天、核工业、
船舶、兵器、电子等国家重点工程配套领域。“十四五”期间，公司下
游各行业尤其航空、航天、兵器、船舶等关乎国家安全的核心工业，整
体发展速度加快。下游需求的逐步放量，或将带动元器件产品需求的快
速增长。而且国防建设重点从机械化向信息化的强势转化,进一步拉动
了电子元器件的配套需求。同时国内在重点领域加快自主可控、国产化
替代的进程，我国高可靠产品的国产化程度不断提高，市场需求不断提
升。公司作为高可靠电子元器件领先企业，持续推进技术能力建设，关
键技术不断攻关，有望持续受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司在军工电子元器
件领域的领先地位，我们调整先前对公司的预测，预计 2023-2025 年归
母净利润为 26.21(-3.19)/30.71(-4.60)/37.71(-8.21)亿元，对应 PE 分别为
13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）募投项目建设不及预期；2）下游需求不及预期；3）高可
靠性产品研发进度不及预期。  
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振华科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,991 12,736 16,794 20,705  营业总收入 7,267 8,443 9,864 11,024 

货币资金及交易性金融资产 1,811 4,133 4,486 9,528  营业成本(含金融类) 2,709 3,247 4,052 4,493 

经营性应收款项 5,815 5,604 8,401 7,173  税金及附加 66 77 90 100 

存货 2,288 2,944 3,810 3,928  销售费用 300 427 451 331 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 777 1,182 1,184 1,213 

其他流动资产 76 56 98 75  研发费用 516 547 690 661 

非流动资产 3,570 3,643 3,754 3,901  财务费用 33 (1) (29) (32) 

长期股权投资 315 335 355 375  加:其他收益 89 113 197 220 

固定资产及使用权资产 1,761 1,859 1,977 2,121  投资净收益 22 25 30 33 

在建工程 323 275 245 228  公允价值变动 (23) 0 0 0 

无形资产 158 151 143 134  减值损失 (203) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 3 4 4 

长期待摊费用 99 99 99 99  营业利润 2,754 3,095 3,647 4,505 

其他非流动资产 914 924 934 944  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 13,560 16,380 20,548 24,605  利润总额 2,753 3,094 3,646 4,504 

流动负债 2,410 2,915 3,700 3,682  减:所得税 370 470 572 730 

短期借款及一年内到期的非流动负债 457 507 557 607  净利润 2,383 2,624 3,074 3,775 

经营性应付款项 1,651 1,957 2,635 2,557  减:少数股东损益 1 3 3 4 

合同负债 81 130 122 90  归属母公司净利润 2,382 2,621 3,071 3,771 

其他流动负债 221 321 385 428       

非流动负债 1,398 1,690 2,000 2,300  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.58 5.04 5.90 7.25 

长期借款 710 960 1,210 1,460       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,808 3,075 3,595 4,446 

租赁负债 90 90 90 90  EBITDA 3,121 3,396 3,934 4,804 

其他非流动负债 598 640 700 750       

负债合计 3,807 4,605 5,700 5,982  毛利率(%) 62.72 61.54 58.92 59.24 

归属母公司股东权益 9,756 11,775 14,846 18,617  归母净利率(%) 32.79 31.04 31.13 34.20 

少数股东权益 (3) (1) 2 6       

所有者权益合计 9,753 11,775 14,848 18,623  收入增长率(%) 28.48 16.18 16.83 11.76 

负债和股东权益 13,560 16,380 20,548 24,605  归母净利润增长率(%) 59.79 10.01 17.15 22.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 821 2,987 465 5,218  每股净资产(元) 18.75 22.63 28.53 35.77 

投资活动现金流 (386) (378) (428) (479)  最新发行在外股份（百万股） 520 520 520 520 

筹资活动现金流 (337) (287) 316 303  ROIC(%) 24.67 21.43 20.18 19.88 

现金净增加额 99 2,321 353 5,042  ROE-摊薄(%) 24.42 22.26 20.68 20.25 

折旧和摊销 313 321 340 358  资产负债率(%) 28.08 28.11 27.74 24.31 

资本开支 (436) (373) (427) (482)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.31 13.01 11.10 9.04 

营运资本变动 (2,131) 31 (2,970) 1,065  P/B（现价） 3.49 2.89 2.30 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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