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   投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年实现营收 72.67 亿元，同比增长

28.48%；归母净利润 23.82 亿元，同比增长 59.79%；扣非后归母净利润 23.05 亿元，
同比增长 66.85%；基本每股收益 4.60 元/股，同比增长 58.80%（业绩预告归母净利润
23.00-24.20 亿元，同比增长 54.26%-62.31%；扣非归母净利润 22.10-23.30 亿元，同比
增长 59.98%-68.66%）。2023 年一季度，公司实现营收 21.02 亿元，同比增长 11.46%，
环比增长 34.20%；归母净利润 7.35 亿元，同比增长 20.96%，环比增长 41.58%。 

⚫ 新型电子元器件营收稳步增长，毛利率持续提升：2022 年公司核心主业新型电子元
器件产品实现营收 72.67 亿元，同比增长 28.48%，占公司总营收的 99.58%，营收占
比同比增加 0.15pct，毛利率 62.72%，同比增加 1.91pct。现代服务业实现营收 3031.76
万元，同比下降 5.75%，占公司营收的 0.42%，营收占比同比减少 0.15pct。公司核心
主业新型电子元器件销售量 87.36 亿只，同比增长 8.05%；生产量 83.65 亿只，同比
增长 1.15%；库存量 5.20 亿只，同比下降 41.57%；均价 0.83 元/只，同比增长 19.09%。 

⚫ 主要子公司实现高速增长，振华微、振华云科增速领先。2022 年振华新云实现营收
12.03 亿元，同比增长 10.09%；净利润 3.58 亿元，同比增长 42.19%；净利率 29.75%，
同比增加 6.72pct。振华永光实现营收 14.19 亿元，同比增长 37.35%；净利润 6.55 亿
元，同比增长 46.24%；净利率 46.16%，同比增加 2.80pct。振华云科实现营收 10.56
亿元，同比增长 34.18%；净利润 4.68 亿元，同比增长 77.00%；净利率 44.37%，同比
增加 10.73pct。振华富实现营收 9.47 亿元，同比增长 32.84%；净利润 4.46 亿元，同
比增长 43.09%；净利率 47.13%，同比增加 3.38pct。振华微实现营收 10.03 亿元，同
比增长 52.98%；净利润 3.80 亿元，同比增长 48.03%；净利率 37.85%，同比减少 1.27pct。 

⚫ 盈利能力持续提升，期间费用率同比下降。2022 年公司整体毛利率为 62.72%，同比
增加 1.91pct；净利率为 32.79%，同比增加 6.42pct；加权平均净资产收益率 27.83%，
同比增加 5.53pct。2022Q4 公司整体毛利率为 64.83%，同比减少 3.72pct，环比增加
2.67pct；净利率为 33.13%，同比减少 4.89pct，环比增加 1.46pct。2022 年公司期间费
用总额 16.26 亿元，同比增长 0.07%，期间费用占营收比重 22.38%，营收占比同比减
少 6.35pct；其中，销售费用 3.00 亿元，同比增长 10.99%，占营业收入的 4.12%，营
收占比同比减少0.65pct。管理费用7.77亿元，同比下降17.40%，占营业收入的10.69%，
营收占比同比减少 5.94pct。财务费用 3302.44 万元，同比下降 25.19%，占营业收入
的 0.45%，营收占比同比减少 0.33pct。公司加大产品研发投入，研发费用 5.16 亿元，
同比增长 39.58%，占营业收入的 7.10%，营收占比同比增加 0.56pct。公司信用减值
损失为 7786.46 万元，同比增加 9821.66 万元。2023Q1 毛利率为 63.53%，同比增加
0.67pct，环比减少 1.30pct；净利率为 34.95%，同比增加 2.75pct，环比增加 1.82pct。 

⚫ 应收项目合计同比增长，合同负债下降。截至 2022 年末公司应收项目合计 57.13 亿
元，同比增长 36.60%，其中应收票据 32.39 亿元，同比增长 36.05%；应收账款 23.23
亿元，同比增长 56.93%；应收账款周转率 3.82 次，同比减少 0.23 次。公司存货 22.88
亿元，同比增长 23.95%；合同负债 8085.96 万元，较 2022 年初下降 62.17%。 

⚫ 超额完成 2022 年经营目标，2023 年营收利润持续提升。公司 2023 年度预计实现营
收 87.00 亿元，较 2022 年实际营收增长 19.72%，较 2022 年预计值增长 24.29%，2022
年营收目标完成率为 103.81%；预计利润总额 33.60 亿元，较 2022 年实际利润总额增
长 22.07%，较 2022 年预计值增长 34.40%，2022 年利润总额目标完成率为 110.10%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 29.11/35.14/42.25 亿元，
对应 5 月 5 日收盘价 PE 为 15.9/13.1/10.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新型电子元器件板块竞争加剧；需求增长不及预期。 

 

主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 
营业收入(百万元) 7267  8904  10732  12716  
同比增长 28.5% 22.5% 20.5% 18.5% 
归母净利润(百万元) 2382  2911  3514  4225  
同比增长 59.8% 22.2% 20.7% 20.2% 
毛利率 62.7% 63.0% 63.1% 63.2% 
ROE 

24.4% 24.1% 23.4% 22.9% 
每股收益(元) 4.58  5.59  6.75  8.12  
市盈率 19.4  15.9  13.1  10.9  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 72.67 亿元，同比增长 28.48%；归母净利润 23.82

亿元，同比增长 59.79%；扣非后归母净利润 23.05 亿元，同比增长 66.85%；

基本每股收益 4.60 元/股，同比增长 58.80%；加权平均净资产收益率 27.83%，

同比增加 5.53pct。（业绩预告归母净利润 23.00-24.20 亿元，同比增长 54.26%-

62.31%；扣非归母净利润 22.10-23.30 亿元，同比增长 59.98%-68.66%） 

⚫ 2022 年利润分配方案：拟以 2022 年末总股本 5.20 亿股为基数，每 10 股派发

现金红利 11.45 元(含税)，派发金额为 5.96 亿元，实施分配后母公司结存未

分配利润为 5.82 亿元。 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 21.02 亿元，同比增长 11.46%；归母净利润

7.35亿元，同比增长 20.96%；扣非后归母净利润 7.20亿元，同比增长 21.93%；

基本每股收益 1.41 元/股，同比增长 20.43%；加权平均净资产收益率 7.26%，

同比减少 0.58pct。 

点评 

⚫ 营收利润稳步增长 

2022 年，公司订货和交付数量持续保持高速增长，整体实现营收 72.67 亿元，同

比增长 28.48%；归母净利润 23.82 亿元，同比增长 59.79%；扣非后归母净利润

23.05 亿元，同比增长 66.85%。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 62.86 亿元（同比+44.16%，下同）、

61.44 亿元（+29.25%）、62.16 亿元（+30.30%）、64.83 亿元（+11.24%）；公司 2022

年四个季度分别实现归母净利润 6.07 亿元（+146.21%）、6.66 亿元（+147.69%）、

5.91 亿元（+34.15%）、5.19 亿元（-3.06%)。 

 

53.38

36.68 39.50

56.56

72.67

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

20

40

60

80

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入/亿元 营收增速（右轴）

2.59 2.98
6.06

14.91

23.82

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润/亿元 归母净利润增速（右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 
单季度/全年净利润 

2020 

Q1 51.12 8.88 22.49% 1.11 18.27% 

Q2 55.17 11.36 28.77% 1.25 20.62% 

Q3 50.01 10.46 26.49% 1.23 20.31% 

Q4 58.22 8.79 22.24% 2.47 40.79% 

2021 

Q1 53.66 13.08 23.13% 2.47 16.54% 

Q2 59.22 15.08 26.67% 2.69 18.02% 

Q3 61.43 14.31 25.31% 4.40 29.53% 

Q4 68.55 14.08 24.89% 5.35 35.90% 

2022 

Q1 62.86 18.86 25.95% 6.07 25.49% 

Q2 61.44 19.50 26.83% 6.66 27.94% 

Q3 62.16 18.65 25.67% 5.91 24.79% 

Q4 64.83 15.66 21.55% 5.19 21.78% 

2023 Q1 63.53 21.02  - 7.35  - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023 年一季度，公司实现营收 21.02 亿元，同比增长 11.46%，环比增长 34.20%；

归母净利润 7.35 亿元，同比增长 20.96%，环比增长 41.58%。 

 

⚫ 新型电子元器件营收稳步增长，毛利率持续提升 

2022 年，核心主业新型电子元器件产品实现营收 72.67 亿元，同比增长 28.48%，

占公司总营收的 99.58%，营收占比同比增加 0.15pct，毛利率 62.72%，同比增加

1.91pct。现代服务业实现营收 3031.76万元，同比下降 5.75%，占公司营收的 0.42%，

营收占比同比减少 0.15pct。 

 

公司核心主业新型电子元器件销售量 87.36 亿只，同比增长 8.05%；生产量 83.65

亿只，同比增长 1.15%；库存量 5.20 亿只，同比下降 41.57%；均价 0.83 元/只（根

据年报数据推算），同比增长 19.09%。在基础元器件领域，公司成功研制高温片

式薄膜电阻器，突破导电聚合物叠层铝电容器高温高湿技术，攻克叠层片式宽频

磁珠立式电极制备技术；光-MOS 固体继电器研制取得突破性进展；新型气密封

微动开关多个系列产品研制成功；大功率断路器完成研制并形成小批量供货。在

半导体集成电路领域，掌握了第三代半导体 SiC 功率器件设计技术，大电流、大

功率 SiC 肖特基二极管通过鉴定，突破 IGBT 单管、模块封装关键技术；高功率

密度电源模块产品实现器件全部国产化，技术水平达到国内领先，完成电源浪涌

抑制器国产化研制。在电子材料领域，研发成功介电损耗更低的聚合物薄膜材料，

突破高压晶界层陶瓷基片关键技术，填补国内技术空白，突破高抗饱和磁心粉料

的技术瓶颈，性能达到国内领先水平。 
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图 3、2018-2022 年分产品营收（亿元）  图 4、2018-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2018-2022年公司新型电子元器件销售、生产、库存量及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 主要子公司实现高速增长，振华微、振华云科收入、业绩增速领先 

子公司振华新云主营电子元器件，2022年实现营收 12.03亿元，同比增长 10.09%，

净利润 3.58 亿元，同比增长 42.19%，净利率 29.75%，同比增加 6.72pct。 

 

子公司振华永光主营半导体分立器件，在主要子公司中营收、业绩增速相对较快，

实现营收 14.19 亿元，同比增长 37.35%，净利润 6.55 亿元，同比增长 46.24%，净

利率 46.16%，同比增加 2.80pct。 

 

子公司振华云科主营片式电子元器件，实现营收 10.56 亿元，同比增长 34.18%；

净利润 4.68亿元，同比增长 77.00%，在主要子公司中业绩增速最快；净利率 44.37%，
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同比增加 10.73pct。2022 年 2 月公司发布公告，为满足振华云科实施工信部专项

“超微型 MLCC 用介质材料生产线建设项目”建设需要，振华云科决定以自有资

金 2414.13 万元，以自有土地实施电子陶瓷材料厂房建设项目。 

 

子公司振华富主营叠层式片式电感器，实现营收 9.47 亿元，同比增长 32.84%，净

利润 4.46 亿元，同比增长 43.09%，净利率 47.13%，同比增加 3.38pct。 

 

子公司振华微主营厚薄膜集成电路，实现营收 10.03 亿元，同比增长 52.98%，在

主要子公司中营收增速最快；净利润 3.80亿元，同比增长 48.03%；净利率 37.85%，

同比减少 1.27pct。 

 

图 6、主要子公司营收（亿元）及增速  图 7、主要子公司净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年 4 月公司发布公告，为进一步深化公司于奥罗拉的合作关系，增强 MOS

芯片自主研发能力，根据产业发展规划，公司拟对奥罗拉进行投资 1800 万元，用

于奥罗拉技术研发和补充其经营流动资金。本次增资完成后，振华科技持有奥罗

拉 20.29%的股权。2022 年奥罗拉营业收入 519.05 万元，净利润-235.85 万元。 

 

⚫ 盈利能力持续提升，期间费用率同比下降 

2022 年，公司整体毛利率为 62.72%，同比增加 1.91pct；净利率为 32.79%，同比

增加 6.42pct；加权平均净资产收益率 27.83%，同比增加 5.53pct。2022Q4 公司整

体毛利率为 64.83%，同比减少 3.72pct，环比增加 2.67pct；净利率为 33.13%，同

比减少 4.89pct，环比增加 1.46pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 16.26 亿元，同比增长 0.07%，期间费用占营收比重
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22.38%，营收占比同比减少 6.35pct；其中，销售费用 3.00 亿元，同比增长 10.99%，

占营业收入的 4.12%，营收占比同比减少 0.65pct，主要系 1）新型电子元器件板

块销售业绩完成较好，绩效奖励增长，职工薪酬同比增加 2326 万元；2）公司加

大新产品的开拓力度，样品及产品损耗同比增加 559 万元。管理费用 7.77 亿元，

同比下降 17.40%，占营业收入的 10.69%，营收占比同比减少 5.94pct，主要是上

年同期企业一次性计提统筹外费用 2.33 亿元，以及报告期绩效奖励增长，职工薪

酬较上年同期增加 6964 万元所致。财务费用 3302.44 万元，同比下降 25.19%，占

营业收入的 0.45%，营收占比同比减少 0.33pct，主要是报告期部分企业借款规模

同比下降。2022 年公司信用减值损失为 7786.46 万元，同比增加 9821.66 万元，

主要是报告期企业参考历史数据计算的应收款项预期信用损失率，计提的信用减

值损失。 

 

2022 年，公司加大产品研发投入，研发费用 5.16 亿元，同比增长 39.58%，占营

业收入的 7.10%，营收占比同比增加 0.56pct。2022 年，公司共计申请专利 355 件

（其中：发明专利 146 件），获得专利授权 240 件（其中：发明专利 51 件）。截至

目前，累计拥有专利 1503 件（其中：发明专利 394 件，拥有软件著作权登记 39

件）。获得 2022 年国家级“专精特新”小巨人企业认定 4 户，获得省级“专精特

新”中小企业认定 3 户。截至目前，累计获得国家级“专精特新”小巨人企业认

定 6 户，获得省级“专精特新” 中小企业认定 6 户。荣获贵州省科技进步奖三等

奖 1 项，贵州省专利奖优秀奖 1 项。 

 

图 8、2018-2022 年毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、2019-2022 年期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023Q1 公司毛利率为 63.53%，同比增加 0.67pct，环比减少 1.30pct；净利率为

34.95%，同比增加 2.75pct，环比增加 1.82pct；加权平均净资产收益率 7.26%，同

比减少 0.58pct，环比增加 1.77pct。公司期间费用 4.10 亿元，同比增长 3.40%，其

中销售费用 0.95 亿元，同比增长 0.10%，销售费用率 4.52%，同比减少 0.51pct；

管理费用 1.89 亿元，同比下降 2.92%，管理费用率 8.98%，同比减少 1.33pct；研
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发费用 1.18 亿元，同比增长 18.51%，研发费用率 5.60%，同比增加 0.33pct；财务

费用 0.09 亿元，同比增长 8.47%，财务费用率 0.41%，同比减少 0.01pct。 

 

⚫ 经营活动产生的现金流下降 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 8.21 亿元，同比下降 38.50%，主要系

1）因营业收入及利润的增长带来的税费增加，使报告期支付各项税费同比增加 

3.44 亿元；2）因工资绩效增长，支付给职工以及为职工支付的现金同比增加 2.41

亿万元；3）报告期购买商品、接受劳务支付的现金同比增加 3.22 亿元；4）报告

期销售商品、提供劳务收到的现金同比增加 4.06 亿万元。 

投资活动现金流量净额-3.86 亿元，2021 年同期为-3.82 亿元，同比减少 0.04 亿元。 

筹资活动现金流量净额-3.37 亿元，2021 年同期为-2.27 亿元，同比减少 1.10 亿元，

主要系 1）报告期现金分红增长，分配股利、利润或偿付利息支付的现金同比增加

6683 万元；2）报告期振华新能源存入金融机构保证金增加，支付其他与筹资活动

有关的现金增加 6913 万元。 

 

图 10、2019-2022 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额 

 图 11、2019-2022 年应收账款周转率及存货周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

2023Q1 公司经营活动产生的现金流净额 0.18 亿元，同比减少 0.12 亿元；投资活

动产生的现金流净额-0.65 亿元，同比增加 0.62 亿元；筹资活动产生的现金流净额

0.91 亿元，同比增加 3.38 亿元。 

 

⚫ 应收项目合计同比增长，合同负债下降 

截至 2022 年末，公司应收项目合计 57.13 亿元，同比增长 36.60%，其中应收票据

32.39 亿元，同比增长 36.05%；应收账款 23.23 亿元，同比增长 56.93%，主要为

受新型电子元器件板块营业收入增加以及回款期延长的影响，部分企业应收账款

同比增加；应收账款周转率 3.82 次，同比减少 0.23 次。截至 2023 年一季度末，
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公司应收项目合计 67.14 亿元，较 2023 年初增长 17.51%，其中应收票据 27.24 亿

元，较 2023 年初下降 15.91%，；应收账款 38.93 亿元，较 2023 年初增长 67.56%，

主要为受新型电子元器件板块营业收入增加以及回款期延长的影响，且客户回款

主要集中在下半年。 

 

截至 2022 年末，公司存货 22.88 亿元，同比增长 23.95%。其中原材料账面价值

6.82 元，较 2022 年初增长 61.06%；在产品 5.75 亿元，较 2022 年初增长 17.12%；

库存商品 2.69 亿元，较 2022 年初增长 38.32%；发出商品 7.43 亿元，较 2022 年

初增长 2.77%。存货周转率 1.31 次，同比减少 0.20 次。公司合同负债 8085.96 万

元，较 2022 年初下降 62.17%，较 2022 年三季度末下降 18.59%。 

 

截至 2023 年一季度末，公司应收项目合计 67.14 亿元，同比增长 17.51%，其中应

收账款 38.93 亿元，同比增长 67.56%；应收账款周转率 0.68 次，同比减少 0.19

次；应收票据 27.24 亿元，同比下降 15.91%。截至 2023 年一季度末，公司存货

22.99 亿元，较 2023 年初增长 0.46%，同比增长 16.74%；存货周转率 0.33 次，同

比减少 0.03次；合同负债 7638.26万元，较 2023年初下降 5.54%，同比下降 62.58%。 

 

⚫ 定增募资扩建产能，提升公司核心竞争力 

2023 年 4 月 25 日公司发布《2022 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书（修

订稿）》，拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行不超过 1.55 亿股，募集资金总

额不超过 25.18 亿元，扣除发行费后用于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和补

充流动资金。4 月 26 日，公司收到深交所上市审核中心出具的《告知函》，审核后

认为公司符合发行条件，本次向特定对象发行股票事项尚需获得中国证监会做出

同意注册的决定后方可实施，最终能否获得中国证监会同意注册的决定及其时间

尚存在不确定性。 

 

表 2、募集资金用途  

序号 项目名称 项目投资总额/万元 实施主体 建设周期/月 税后内部收益率 投资回收期 

1 
半导体功率器件产能提

升项目 
79,000.00 振华永光 36 19.34% 6.60 年 

2 
混合集成电路柔性智能

制造能力提升项目 
72,000.00 振华微 36 20.57% 6.76 年 

3 新型阻容元件生产线建 14,000.00 振华云科 24 17.74% 5.95 年 
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设项目 

4 
继电器及控制组件数智

化生产线建设项目 
38,000.00 振华群英 36 17.65% 6.62 年 

5 
开关及显控组件研发与

产业化能力建设项目 
28,800.00 振华华联 30 17.54% 6.54 年 

6 补充流动资金 20,000.00 - - - - 

合计 251,800.00 - - - - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理    

 

⚫ 超额完成 2022 年经营目标，2023 年营收利润持续提升 

根据公司公告，公司 2023 年度预计实现营收 87.00 亿元，较 2022 年实际营收增

长 19.72%，较 2022 年预计值增长 24.29%，2022 年营收目标完成率为 103.81%；

预计利润总额 33.60 亿元，较 2022 年实际利润总额增长 22.07%，较 2022 年预计

值增长 34.40%，2022 年利润总额目标完成率为 110.10%。 

 

图 12、2018-2023 年营收目标及完成度  图 13、2018-2023 年利润总额目标及完成度 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2023 年预计关联交易采购金额同比增长 

2022 年公司度实际发生的日常关联交易总金额为 1.21 亿元，为 1.15 亿元的预计

关联交易金额的 105.23%，实际发生金额超出预计交易金额 602.90 万元。2023 年

公司预计向关联方采购总金额为 7180.82 万元，相较 2022 年预计关联金额增长

63.87%，相较 2022 年实际关联金额增长 31.01%；预计向关联方采购总金额为

3937.80 万元，相较 2022 年预计关联金额下降 17.82%，相较 2022 年实际关联金

额下降 6.02%。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 29.11/35.14/42.25 亿

元，对应 5 月 5 日收盘价 PE 为 15.9/13.1/10.9 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

新型电子元器件板块竞争加剧；需求增长不及预期。 
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表 3、振华科技分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 1886  1950  1865  1566  2102  11.5% 5656  7267  28.5% 

营业成本 700  752  706  551  767  9.4% 2216  2709  22.2% 

毛利 1185  1198  1159  1015  1335  12.6% 3440  4558  32.5% 

销售费用 95  70  68  67  95  0.1% 270  300  11.0% 

管理费用 195  153  231  198  189  -2.9% 941  777  -17.4% 

财务费用 8  7  9  9  9  8.5% 44  33  -25.2% 

研发费用 99  133  129  155  118  18.5% 370  516  39.6% 

资产减值 -27  -11  -0  -87  -22  - -140  -125  - 

公允价值 -5  0  0  -18  0  - -21  -23  - 

投资收益 6  7  2  8  4  -29.0% 26  22  -15.3% 

营业利润 703  788  697  566  855  21.5% 1757  2754  56.7% 

利润总额 703  789  694  567  856  21.8% 1759  2753  56.5% 

归母净利润 607  666  591  519  735  21.0% 1491  2382  59.8% 

EPS 1.167  1.279  1.135  0.997  1.412  21.0% 2.865  4.578  59.8% 

          

销售费用率 5.0% 3.6% 3.6% 4.3% 4.5% -0.5% 4.8% 4.1% -0.6% 

管理费用率 10.3% 7.9% 12.4% 12.7% 9.0% -1.3% 16.6% 10.7% -5.9% 

财务费用率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 0.0% 0.8% 0.5% -0.3% 

研发费用率 5.3% 6.8% 6.9% 9.9% 5.6% 0.3% 6.5% 7.1% 0.6% 

所得税率 13.6% 15.7% 14.8% 8.4% 14.1% 0.6% 14.9% 13.4% -1.5% 

          

毛利率 62.9% 61.4% 62.2% 64.8% 63.5% 0.7% 60.8% 62.7% 1.9% 

净利率 32.2% 34.1% 31.7% 33.1% 34.9% 2.7% 26.4% 32.8% 6.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 9991  13131  16997  21417   营业收入 7267  8904  10732  12716  

货币资金 1811  4150  6409  9200   营业成本 2709  3294  3960  4680  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 66  80  97  115  

应收票据及应收账款 5562  6318  7634  8984   销售费用 300  383  461  547  

预付款项 102  202  247  288   管理费用 777  1024  1223  1437  

存货 2288  2144  2399  2614   研发费用 516  609  719  827  

其他 227  317  308  331   财务费用 33  69  119  140  

非流动资产 3570  3332  3031  2700   其他收益 89  95  93  94  

长期股权投资 315  339  331  334   投资收益 22  23  23  23  

固定资产 1645  1679  1506  1284   公允价值变动收益 -23  -22  -23  -23  

在建工程 323  162  81  40   信用减值损失 -78  -45  -56  -52  

无形资产 158  136  116  95   资产减值损失 -125  -130  -128  -129  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 3  1  1  1  

长期待摊费用 99  59  16  -26   营业利润 2754  3366  4063  4886  

其他 1030  957  981  973   营业外收入 6  8  8  7  

资产总计 13560  16463  20027  24118   营业外支出 8  7  7  7  

流动负债 2410  2960  3300  3759   利润总额 2753  3367  4063  4886  

短期借款 385  514  471  485   所得税  370  452  546  656  

应付票据及应付账款 1651  2,003  2,410  2,846   净利润  2383  2915  3518  4230  

其他 374  443  420  428   少数股东损益 1  4  4  5  

非流动负债 1398  1430  1723  1889   归属母公司净利润 2382  2911  3514  4225  

长期借款 710  829  1067  1245   EPS(元) 4.58  5.59  6.75  8.12  

其他 688  601  656  644        

负债合计 3807  4390  5023  5648   主要财务比率     

股本 520  520  520  520   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3046  3046  3046  3046   成长性     

未分配利润 5689  7900  10709  14024   营业收入增长率 28.5% 22.5% 20.5% 18.5% 

少数股东权益 -3  1  5  10   营业利润增长率 56.7% 22.2% 20.7% 20.3% 

股东权益合计 9753  12073  15004  18469   归母净利润增长率 59.8% 22.2% 20.7% 20.2% 

负债及权益合计 13560  16463  20027  24118   盈利能力     

      毛利率 62.7% 63.0% 63.1% 63.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 32.8% 32.7% 32.7% 33.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 24.4% 24.1% 23.4% 22.9% 

归母净利润 2382  2911  3514  4225   偿债能力     

折旧和摊销 290  293  310  317   资产负债率 28.1% 26.7% 25.1% 23.4% 

资产减值准备 203  -96  98  108   流动比率 4.15  4.44  5.15  5.70  

资产处置损失 -3  -1  -1  -1   速动比率 3.13  3.66  4.37  4.95  

公允价值变动损失 23  22  23  23   营运能力     

财务费用 40  69  119  140   资产周转率 58.9% 59.3% 58.8% 57.6% 

投资损失 -22  -23  -23  -23   应收帐款周转率 328.1% 334.1% 364.4% 361.5% 

少数股东损益 1  4  4  5   存货周转率 121.5% 138.7% 162.3% 173.9% 

营运资金的变动 -2131  -338  -1284  -1249   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 821  2828  2790  3541   每股收益 4.58  5.59  6.75  8.12  

投资活动产生现金流量 -386  -35  -33  -33   每股经营现金 1.58  5.43  5.36  6.80  

融资活动产生现金流量 -337  -454  -498  -716   每股净资产 18.75  23.20  28.82  35.47  

现金净变动 99  2338  2259  2791   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1641  1811  4150  6409   PE 19.4  15.9  13.1  10.9  

现金的期末余额 1739  4150  6409  9200   PB 4.7  3.8  3.1  2.5  

 2022  2023E 2024E 2025E       
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