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事件：公司发布 2022 年年报和 23 年一季报，22 年全年公司实现营收 72.67 亿元

（+28.48%），归母净利润 23.82 亿元（+59.79%），位于预告区间中枢以上；23Q1 实

现营收 21.02 亿元（+11.46%），归母净利润 7.35 亿元（+20.96%）。 

⚫ 产品结构持续优化，22 年公司毛利率和净利率创历史新高。军工电子元器件需求高

速增加，22 年公司订货和交付数量持续保持高速增长。业绩增速显著高于营收，净

利率高达 32.79%（+6.33pct），主要由于：1）公司加快推进结构调整和转型升

级，产品的附加值和市场竞争力提升，毛利率提升至 62.72%（+1.91pct）；2）费

用端持续改善，期间费用率大幅下降至 22.38%（-6.35pct）。公司公布 23年营收和

利润总额的经营目标，和 22 年经营目标相比，同比增长 24.29%和 34.40%，和 22

年实际经营值相比，增长 19.72%和 22.07%。 

⚫ 23Q1 业绩再上新台阶，同比+21%。公司 23Q1 业绩在春节假期影响的基础上仍环

比增长 41.58%，略超市场预期。23Q1 实现毛利率 63.53%（+0.67pct），净利率

34.96%（+2.75pct），盈利能力持续提升。 

⚫ 公司是军品元器件龙头，拓品类+产业链延伸长期发展空间大，持续结构调整产品附

加值提升。1）半导体业务增速快，核心子公司盈利能力不断提升。作为平台型公

司，振华科技品类多、客户覆盖全，在阻、容、感等细分领域竞争力强，半导体业

务增速快，占比不断提升。受装备信息化+国产替代驱动，近年来公司高新电子发展

迅速，结构优化毛利率持续提升，核心子公司净利润水平提升快。22 年定增扩产项

目已获深交所审核通过，子公司的产能和研发能力有望进一步得到提升。2）拓品类

+产业链延伸，长期发展空间大。公司积极沿产业链拓展：子公司振华微向下游电源

系统延伸，高新电子业务向上游材料延伸，提高产品性能和技术壁垒。此外，截至

20 年末，IGBT已研发出 31 款，未来在防务市场的国产替代空间广阔。 

 

 

⚫ 根据 22 年年报及 23 年一季报下调营收和管理费用率，调整 23-24 年归母净利润为

29.40、36.64 亿元（原为 30.83、39.73 亿元），新增 25 年归母净利润为 45.83 亿

元，参考可比公司 23 年平均 24 倍 PE，给予目标价 135.6 元，维持增持评级。 

风险提示 
军品订单及收入确认不及预期；向上下游拓展不及预期 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5,656 7,267 8,948 11,117 13,840 

  同比增长(%) 43.2% 28.5% 23.1% 24.2% 24.5% 

营业利润(百万元) 1,757 2,754 3,395 4,231 5,294 

  同比增长(%) 141.0% 56.7% 23.3% 24.6% 25.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,491 2,382 2,940 3,664 4,583 

  同比增长(%) 146.2% 59.8% 23.4% 24.6% 25.1% 

每股收益（元） 2.86 4.58 5.65 7.04 8.81 

毛利率(%) 60.8% 62.7% 62.2% 62.3% 62.3% 

净利率(%) 26.4% 32.8% 32.9% 33.0% 33.1% 

净资产收益率(%) 22.2% 27.7% 26.4% 25.5% 24.8% 

市盈率 30.4 19.0 15.4 12.4 9.9 

市净率 6.1 4.6 3.6 2.8 2.2 

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) 

2023/4/28 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

火炬电子 603678 37.70  2.08  1.75  2.52  3.04  18.12  21.60  14.98  12.41  

宏达电子 300726 41.15  1.98  2.07  2.63  3.18  20.77  19.90  15.62  12.94  

鸿远电子 603267 70.80  3.56  3.46  4.37  5.41  19.90  20.45  16.20  13.10  

新雷能 300593 29.35  0.66  0.68  1.06  1.43  44.38  42.96  27.60  20.48  

菲利华 300395 47.76  0.72  0.95  1.32  1.77  66.58  50.43  36.13  27.04  

中航电子 600372 15.29  0.18  0.19  0.24  0.28  85.85  78.65  64.27  55.04  

 
调整后

平均 
       34 24 18 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,648 1,811 3,336 4,699 6,549  营业收入 5,656 7,267 8,948 11,117 13,840 

应收票据、账款及款项融资 4,182 5,713 6,442 8,004 9,965  营业成本 2,216 2,709 3,381 4,194 5,213 

预付账款 203 102 179 278 346  营业税金及附加 51 66 85 106 131 

存货 1,846 2,288 2,874 3,565 4,431  销售费用 270 300 367 456 567 

其他 97 76 109 131 158  管理费用及研发费用 1,311 1,293 1,620 2,012 2,505 

流动资产合计 7,976 9,991 12,941 16,678 21,448  财务费用 44 33 25 11 (5) 

长期股权投资 387 315 315 315 315  资产、信用减值损失 119 203 195 220 240 

固定资产 1,438 1,644 1,870 2,119 2,446  公允价值变动收益 (21) (23) 2 (5) (12) 

在建工程 243 323 285 532 680  投资净收益 26 22 25 25 25 

无形资产 162 158 150 142 134  其他 108 92 93 93 93 

其他 915 1,129 1,020 975 966  营业利润 1,757 2,754 3,395 4,231 5,294 

非流动资产合计 3,147 3,570 3,640 4,083 4,541  营业外收入 8 6 10 10 10 

资产总计 11,123 13,560 16,581 20,761 25,990  营业外支出 6 8 5 5 5 

短期借款 772 385 400 400 400  利润总额 1,759 2,753 3,400 4,236 5,299 

应付票据及应付账款 1,340 1,651 2,029 2,516 3,128  所得税 262 370 456 569 711 

其他 582 374 425 449 480  净利润 1,497 2,383 2,943 3,667 4,588 

流动负债合计 2,694 2,410 2,854 3,366 4,007  少数股东损益 6 1 3 4 5 

长期借款 353 710 710 710 710  归属于母公司净利润 1,491 2,382 2,940 3,664 4,583 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.86 4.58 5.65 7.04 8.81 

其他 638 688 478 478 478        

非流动负债合计 992 1,398 1,187 1,187 1,187  主要财务比率      

负债合计 3,686 3,807 4,041 4,553 5,194   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 (4) (3) (0) 3 8  成长能力      

实收资本（或股本） 518 520 520 520 520  营业收入 43.2% 28.5% 23.1% 24.2% 24.5% 

资本公积 2,962 3,046 3,046 3,046 3,046  营业利润 141.0% 56.7% 23.3% 24.6% 25.1% 

留存收益 3,892 6,124 8,909 12,573 17,156  归属于母公司净利润 146.2% 59.8% 23.4% 24.6% 25.1% 

其他 70 65 65 65 65  获利能力      

股东权益合计 7,437 9,753 12,540 16,207 20,795  毛利率 60.8% 62.7% 62.2% 62.3% 62.3% 

负债和股东权益总计 11,123 13,560 16,581 20,761 25,990  净利率 26.4% 32.8% 32.9% 33.0% 33.1% 

       ROE 22.2% 27.7% 26.4% 25.5% 24.8% 

现金流量表       ROIC 19.0% 24.6% 24.0% 23.6% 23.2% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,497 2,383 2,943 3,667 4,588  资产负债率 33.1% 28.1% 24.4% 21.9% 20.0% 

折旧摊销 168 161 145 159 143  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 44 33 25 11 (5)  流动比率 2.96 4.15 4.53 4.96 5.35 

投资损失 (26) (22) (25) (25) (25)  速动比率 2.21 3.13 3.46 3.82 4.17 

营运资金变动 (649) (1,680) (1,063) (1,909) (2,338)  营运能力      

其它 301 (54) (220) 52 71  应收账款周转率 4.1 3.8 3.6 3.7 3.7 

经营活动现金流 1,335 821 1,805 1,956 2,433  存货周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 (309) (408) (152) (602) (602)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (16) 110 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (57) (88) (75) 20 13  每股收益 2.86 4.58 5.65 7.04 8.81 

投资活动现金流 (382) (386) (226) (582) (589)  每股经营现金流 2.58 1.58 3.47 3.76 4.68 

债权融资 23 230 27 0 0  每股净资产 14.30 18.75 24.10 31.14 39.94 

股权融资 63 87 0 0 0  估值比率      

其他 (314) (654) (81) (11) 5  市盈率 30.4 19.0 15.4 12.4 9.9 

筹资活动现金流 (227) (337) (54) (11) 5  市净率 6.1 4.6 3.6 2.8 2.2 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.6 15.1 12.5 10.1 8.2 

现金净增加额 726 99 1,525 1,363 1,849  EV/EBIT 24.7 15.9 13.0 10.5 8.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

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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