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紧抓高可靠电子元器件需求机遇，22 年

归母净利润+59.79% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件： 2023 年 4 月 27 日晚，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022

年公司实现营业收入 72.67 亿元（同比+28.48%），实现归母净利润 23.82 亿

元（同比+59.79%）；2023 年一季度公司实现营业收入 21.02 亿元（同比

+11.46%），实现归母净利润 7.35 亿元（同比+20.96%）。根据振华科技 2023

年度财务预算报告，2023 年公司全年营收目标 87 亿元（同比+19.72%），利

润总额 33.60 亿元（同比+22.07%）。 

 订货和交付数量持续保持高速增长，公司的经营规模和效益再创新高。2022

年，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，公司积极把握市场机遇，营收利润实现高速增长。分子公司来

看，2022 年，振华新云实现营收 12.03 亿元（+10.09%），净利润 3.58 亿元

（+42.19%）；振华永光实现营收 14.19 亿元（+37.35%），净利润 6.55 亿元

（+46.24%）；振华云科实现营收 10.56 亿元（+34.18%），净利润 4.68 亿元

（+77.00%）；振华富实现营收 9.47 亿元（+32.84%），净利润 4.46 亿元

（+43.09%）；振华微实现营收 10.03 亿元（+52.98%），净利润 3.80 亿元

（+48.03%）。 

 高研发助力产品附加值提升，公司盈利能力不断增强。公司持续进行产品产

线的升级改造和高端市场的国产化替代工作，2022 年公司研发费用率 7.10%

（+0.64pct），申请专利 355 件（其中发明专利 146 件），公司产品的附加值

和市场竞争力得以持续提升。2022 年公司实现毛利率 62.72%（+1.90pct）、

净利率 32.79%（+6.32pct），2023Q1 公司分别实现毛利率 63.53%、净利率

34.96%，研发创新助力公司盈利能力不断增强。2022 年公司期间费用率

22.38%（-6.35pct），2023Q1 公司期间费用率 19.52%。 

 存货高速增长应对需求高景气，非公开发行事项持续推进。2022 年末

/2023Q1 公司存货 22.88 亿元（较 22 年初+23.94%）/22.99 亿元，主要系公

司产品生产规模增长，储备原材料，以及为满足订单交付而提前备货。此外，

公司 4 月 27 日公告，公司关于申请向特定对象发行股票获得深圳证券交易所

上市审核中心审核通过，非公开发行事项顺利推进，依托本次募资，未来公

司产能将持续提升，并进一步实现产线的智能化、自动化。 

 盈利预测和投资评级：我们预计 2023-2024 年归母净利润为 29.69/ 36.61

亿元，结合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2023 年 18-20 倍 PE 估值，

对应合理价值区间为 102.68-114.09 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：募投项目建设进度不及预期风险；订单不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5656 7267 8774 10554 12646 

(+/-)YoY(%) 43.2% 28.5% 20.7% 20.3% 19.8% 

净利润（百万元） 1491 2382 2969 3661 4491 

(+/-)YoY(%) 146.2% 59.8% 24.6% 23.3% 22.7% 

全面摊薄 EPS(元) 2.86 4.58 5.70 7.04 8.63 

毛利率(%) 60.8% 62.7% 62.9% 63.2% 63.4% 

净资产收益率(%) 20.0% 24.4% 23.3% 22.3% 21.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 2023E 

002179 中航光电 895.80 1.72  2.08  2.63  55.56  26.36  20.86  4.50  4.33  

600038 中直股份 250.65 0.66  1.32  1.77  51.83  32.15  24.00  1.03  2.40  

600760 中航沈飞 1132.00 1.18  1.46  1.84  78.67  39.46  31.32  2.22  7.43  

600372 中航电子 685.76 0.45  0.24  0.28  54.05  64.27  55.04  5.24  5.19  

均值 1.19 1.62 2.08 62.02 32.66 25.39 2.59 4.72 

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2023 年 04 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 7267 8774 10554 12646 

每股收益 4.58 5.70 7.04 8.63  营业成本 2709 3253 3887 4626 

每股净资产 18.75 24.45 31.49 40.12  毛利率% 62.7% 62.9% 63.2% 63.4% 

每股经营现金流 1.58 4.58 5.09 6.24  营业税金及附加 66 97 116 139 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 300 377 443 518 

P/E 19.63 15.75 12.77 10.41  营业费用率% 4.1% 4.3% 4.2% 4.1% 

P/B 4.79 3.68 2.85 2.24  管理费用 777 877 1003 1138 

P/S 6.44 5.33 4.43 3.70  管理费用率% 10.7% 10.0% 9.5% 9.0% 

EV/EBITDA 18.87 12.11 9.45 7.27  EBIT 2808 3503 4282 5213 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 33 20 -9 -44 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.2% -0.1% -0.3% 

毛利率 62.7% 62.9% 63.2% 63.4%  资产减值损失 -125 -160 -186 -211 

净利润率 32.8% 33.8% 34.7% 35.5%  投资收益 22 18 21 25 

净资产收益率 24.4% 23.3% 22.3% 21.5%  营业利润 2754 3453 4258 5223 

资产回报率 17.6% 17.5% 17.3% 17.1%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 22.1% 21.5% 20.8% 20.2%  利润总额 2753 3453 4258 5223 

盈利增长（%）      EBITDA 3121 3654 4444 5390 

营业收入增长率 28.5% 20.7% 20.3% 19.8%  所得税 370 483 596 731 

EBIT 增长率 55.6% 24.8% 22.3% 21.7%  有效所得税率% 13.4% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 59.8% 24.6% 23.3% 22.7%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2382 2969 3661 4491 

资产负债率 28.1% 25.0% 22.6% 20.5%       

流动比率 4.15 4.64 5.08 5.56       

速动比率 3.15 3.66 4.11 4.57  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.75 1.35 1.80 2.25  货币资金 1811 3818 6079 8897 

经营效率指标      应收账款及应收票据 5562 6365 7513 8830 

应收账款周转天数 116.70 110.00 110.00 110.00  存货 2288 2599 3101 3703 

存货周转天数 308.35 308.35 307.63 307.99  其它流动资产 329 381 453 538 

总资产周转率 0.54 0.52 0.50 0.48  流动资产合计 9991 13163 17146 21968 

固定资产周转率 4.42 4.65 5.00 5.33  长期股权投资 315 320 320 320 

      固定资产 1645 1888 2112 2374 

      在建工程 323 322 338 350 

      无形资产 158 126 89 49 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3570 3805 4030 4285 

净利润 2382 2969 3661 4491  资产总计 13560 16969 21176 26252 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 385 400 400 400 

非现金支出 516 316 353 393  应付票据及应付账款 1651 1972 2380 2821 

非经营收益 53 5 0 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2131 -907 -1367 -1634  其它流动负债 374 466 594 727 

经营活动现金流 821 2383 2648 3248  流动负债合计 2410 2839 3374 3948 

资产 -436 -372 -375 -422  长期借款 710 720 730 740 

投资 32 -25 -22 -21  其它长期负债 688 688 688 688 

其他 18 48 53 56  非流动负债合计 1398 1408 1418 1428 

投资活动现金流 -386 -349 -344 -387  负债总计 3807 4246 4791 5376 

债权募资 -103 25 10 10  实收资本 520 520 520 520 

股权募资 26 0 0 0  归属于母公司所有者权益 9756 12725 16386 20877 

其他 -260 -52 -53 -54  少数股东权益 -3 -3 -2 -1 

融资活动现金流 -337 -27 -43 -44  负债和所有者权益合计 13560 16969 21176 26252 

现金净流量 99 2007 2261 2818       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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