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振华科技（000733.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

22 年利润增长 60%；产业化能力建设加快 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 27 日发布 2022 年报，2022 年实现营收 72.7 亿元，YoY 

+28.5%；归母净利润 23.8 亿元，YoY +59.8%；扣非净利润 23.0 亿元，YoY 

+66.9%。同时发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 21.0 亿元，YoY +11.5%；

归母净利润 7.3 亿元，YoY +21.0%；扣非净利润 7.2 亿元，YoY +21.9%。业绩

略超市场预期，主要是公司电子元器件核心主业持续增长。 

➢ 4Q22 利润下滑系费用影响；22 年盈利能力有所提升。1）4Q22 营收 15.7

亿元，YoY +11.2%；归母净利润 5.2 亿元，YoY -3.1%；扣非净利润 4.8 亿元，

YoY +3.8%。4Q22 毛利率同比下滑 3.7ppt 至 64.8%；净利率同比下滑 4.9ppt

至 33.1%。4Q22 研发费用同比增加 62.1%至 1.5 亿元，研发费用率同比提升

3.1ppt 至 9.9%，一定程度上影响 4Q22 利润及盈利能力。2）2022 年毛利率同

比提升 1.9ppt 至 62.7%；净利率同比提升 6.3ppt 至 32.8%。1Q23 毛利率同比

提升 0.7ppt 至 63.5%；净利率同比提升 2.7ppt 至 35.0%。 

➢ 聚焦电子元器件核心主业；布局子公司规划远期发展。分产品看，2022 年

新型电子元器件实现营收 72.4 亿元，YoY +28.7%，占总营收 99.58%，毛利率

同比提升 1.9ppt 至 62.8%。公司通过产线升级改造和高端市场的国产替代，加

快推进结构调整和转型升级，持续提升产品附加值和市场竞争力。分子公司看，

1）振华新云（电容）营收 12.0 亿元，净利润 3.6 亿元（YoY +42.2%）；2）

振华永光（半导体分立器件）营收 14.2 亿元，净利润 6.6 亿元（YoY +46.2%）；

3）振华云科（电阻）营收 10.6 亿元，净利润 4.7 亿元（YoY +77.0%）；4）

振华富（电感）营收 9.5 亿元，净利润 4.5 亿元（YoY +43.1%）；5）振华微（厚

膜电源）营收 10.0 亿元；净利润 3.8 亿元（YoY +48.0%）。 

➢ 费用管控能力连续两年提升；持续加大研发投入。2022 年期间费用率同比

减少 6.4ppt 至 22.4%：1）销售费用率同比减少 0.6ppt 至 4.1%；2）管理费

用率同比减少 5.9ppt 至 10.7%；3）财务费用率同比减少 0.3ppt 至 0.5%；4）

研发费用率同比增加 0.6ppt 至 7.1%。截至 1Q23 末：1）应收账款及票据 66.2

亿元，较年初增加 19.0%；2）预付款项 1.3 亿元，较年初增加 23.6%；3）存

货 23.0 亿元，较年初增加 0.5%；4）合同负债 0.8 亿元，较年初减少 5.5%。 

➢ 投资建议：公司是国内特种电子元器件龙头，业绩在新型电子元器件市场提

质放量的驱动下高速增长，定增已获深交所审核通过，产能释放将进一步巩固公

司行业地位。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 30.77 亿元、39.69

亿元、50.69 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是 15x/12x/9x。我们

考虑到下游需求景气度和在公司行业中的龙头地位，给予 2023 年 20 倍 PE，

2023 年 EPS 为 5.91 元/股，对应目标价 118.20 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7267 9293 11836 15012 

增长率（%） 28.5 27.9 27.4 26.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2382 3077 3969 5069 

增长率（%） 59.8 29.2 29.0 27.7 

每股收益（元） 4.58 5.91 7.63 9.74 

PE 20 15 12 9 

PB 4.8 3.6 2.8 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7267 9293 11836 15012  成长能力（%）     

营业成本 2709 3462 4407 5588  营业收入增长率 28.48 27.88 27.37 26.83 

营业税金及附加 66 84 107 136  EBIT 增长率 55.57 30.96 28.08 26.87 

销售费用 300 383 464 588  净利润增长率 59.79 29.15 28.99 27.72 

管理费用 777 1014 1291 1638  盈利能力（%）     

研发费用 516 673 858 1088  毛利率 62.72 62.75 62.77 62.78 

EBIT 2808 3677 4710 5975  净利润率 32.79 33.12 33.54 33.78 

财务费用 33 35 37 32  总资产收益率 ROA 17.57 17.40 17.69 17.80 

资产减值损失 -125 -124 -124 -124  净资产收益率 ROE 24.42 23.98 23.62 23.18 

投资收益 22 22 22 22  偿债能力     

营业利润 2754 3555 4585 5857  流动比率 4.15 4.46 4.74 5.01 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 3.15 3.52 3.79 4.05 

利润总额 2753 3555 4586 5857  现金比率 0.75 1.17 1.40 1.65 

所得税 370 477 616 786  资产负债率（%） 28.08 27.46 25.13 23.22 

净利润 2383 3078 3970 5071  经营效率     

归属于母公司净利润 2382 3077 3969 5069  应收账款周转天数 116.70 114.70 111.70 108.70 

EBITDA 3121 4030 5096 6392  存货周转天数 308.35 307.35 304.35 301.35 

      总资产周转率 0.54 0.53 0.53 0.53 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1811 3671 5500 8083  每股收益 4.58 5.91 7.63 9.74 

应收账款及票据 5562 6908 8625 10714  每股净资产 18.75 24.66 32.29 42.03 

预付款项 102 128 158 194  每股经营现金流 1.58 3.94 4.63 6.08 

存货 2288 2807 3567 4506  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 227 480 741 1015  估值分析     

流动资产合计 9991 13993 18591 24512  PE 20 15 12 9 

长期股权投资 315 315 315 315  PB 4.8 3.6 2.8 2.1 

固定资产 1645 1721 1736 1709  EV/EBITDA 14.81 11.01 8.35 6.25 

无形资产 158 144 131 118  股息收益率（%） 0.33 0.33 0.33 0.33 

非流动资产合计 3570 3694 3847 3973       

资产合计 13560 17687 22438 28485       

短期借款 385 385 385 385  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1651 2289 2974 3832  净利润 2383 3078 3970 5071 

其他流动负债 374 466 562 680  折旧和摊销 313 353 386 417 

流动负债合计 2410 3139 3920 4897  营运资金变动 -2131 -1614 -2173 -2547 

长期借款 710 710 710 710  经营活动现金流 821 2051 2408 3164 

其他长期负债 688 1008 1008 1008  资本开支 -436 -407 -410 -413 

非流动负债合计 1398 1717 1717 1717  投资 32 -106 -106 -106 

负债合计 3807 4856 5638 6614  投资活动现金流 -386 -463 -530 -533 

股本 520 520 520 520  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 -3 -2 -2 0  债务募资 -103 78 0 0 

股东权益合计 9753 12830 16800 21871  筹资活动现金流 -337 272 -48 -48 

负债和股东权益合计 13560 17687 22438 28485  现金净流量 99 1860 1830 2583 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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