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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 22.50 

一年内最高/最低价（元） 32.79/15.68 

市盈率（当前） 44.83 

市净率（当前） 7.57 

总股本（亿股） 5.65 

总市值（亿元） 127.02 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季报。2022 年公司实现

营业收入 11.82 亿元，同比+49.01%，实现归母净利润 3.00 亿元，同

比+98.13%。2023 年一季度，公司实现营业收入 1.92 亿元，同比-

4.48%，实现归母净利润 0.51亿元，同比-24.76%。 

⚫ 集成电路业务保持高景气度，营收快速增长。2022 年分季度看：

2022Q1-Q4 分别实现营业收入 2.01/2.99/2.06/4.77 亿元，分别同比

+18.25%/57.34%/45.72%/63.08%。 2022Q1-Q4 分别实现归母净利润

0.68/0.95/0.50/0.87 亿 元 ， 分 别 同 比

+79.59%/+128.16%/+11.62%/+222.14%。2022年分产品看：集成电路业

务实现营收 6.08 亿元，同比 +78.28%；毛利率 60.37%，同比 -

3.36pct。北斗终端及运营业务实现营收 3.39 亿元，同比+11.00%；毛

利率 61.47%，同比+0.70pct。安防监控业务实现营收 2.31亿元，同比

+60.09%，毛利率 33.80%，同比+2.29pct。2022 年，公司整体毛利率

55.38%，同比 -1.19pct。 2023Q1 公司整体毛利率 68.53%，同比

+8.90pct。 

⚫ 2022 年期间费用管控良好，净利率有所提升。2022 年，公司期间费用

率为 31.42%，同比-6.08pct。其中销售/管理/研发/财务费用率分别同

比 -2.92pct/-0.27pct/-2.95pct/+0.07pct。 2022 年公司研发费用

1.37 亿元，同比+18.82%。2022 年末，公司研发人员数量 411 人，同

比+17.43%。2022 年，公司整体净利率为 26.08%，同比+8.76pct，公

司净利率大幅增长和期间费用管控良好以及其他收益、投资收益大幅

增长有关。2022 年，公司其他收益 1.20 亿元，同比+42.15%；投资收

益 0.13亿元，同比增长 1187.05%。2023Q1公司净利率 26.06%，同比-

9.75pct。2023Q1 公司管理费用和研发费用分别同比增长 79.70%、

80.23%，导致公司净利率下滑。 

⚫ 一季度末合同负债明显提升，或预示下游需求旺盛。公司 2023Q1 存货

5.75 亿元，较年初+8.66%，合同负债 0.35 亿元，较年初+69.93%。公

司一季度末存货、合同负债同比均有所增加，未来或加速交付。2022

年公司投资活动产生的现金流量净额同比下降 26.55%，主要系公司持

续加大实验室投入、仪器设备等固定资产投资增加所致；筹资活动现

金流量净额同比下降 136.62%，主要系公司实施员工持股计划回购股

份、分配现金股利、支付前期股权激励代扣代缴个人所得税、实施股

权激励收到的投资款较上年同期减少所致。 

⚫ 投资建议：公司主要业务包括集成电路业务、北斗导航综合应用业

务、智慧城市建设运营业务。在集成电路领域，公司形成了 6 大系列

300余款核心产品，成为了国内卫星导航、宽带通信、视频图像处理、

接口等芯片领域的核心供应商。在北斗导航综合应用业务领域，公司

已掌握卫星导航诸多先进核心技术，在高动态/高精度定位技术、抗干

扰技术、罗兰 C、伪卫星增强系统、组合导航等方向具有雄厚的技术

储备，处于行业先进水平。在智慧城市建设运营服务领域，公司拓展

了多个智慧城市、天网、雪亮工程等智慧城市建设运营项目，积极打

造无人智能化平台。我们预测公司 2023 年-2025年净利润分别 3.85 亿

元、4.96 亿元、6.27 亿元，对应 PE 分别为 32.8、25.4、20.1。首次

覆盖，给予“增持”评级。 
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 [Table_Title] 集成电路业务持续高景气，北斗业务蓄势待发 
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⚫ 风险提示：新产品研制进度不及预期、产品价格大幅回落。 

 
 

盈利预测 
[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元）  11.82   15.33   19.86   25.18  

营收增速（%） 49.0% 29.7% 29.6% 26.8% 

净利润（亿元）  3.00   3.85   4.96   6.27  

净利润增速（%） 98.1% 28.19% 28.91% 26.49% 

EPS(元/股) 0.54 0.69 0.89 1.12 

PE 42.0 32.8 25.4 20.1 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

 

图 1：振芯科技 2018-2023Q1营收（亿元）及增速 
 

图 2：振芯科技 2018-2023Q1归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：振芯科技 2018-2023Q1期间费用率 
 

图 4：振芯科技 2018-2023Q1整体毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  1,968   2,482   3,150   4,053  
 

经营活动现金流  46   84   108   193  

现金  212   284   403   678  
 

净利润  300   385   496   627  

应收账款  841   1,059   1,333   1,639  
 

折旧摊销  123   70   83   89  

其它应收款  17   22   28   36  
 

财务费用  10   10   9   9  

预付账款  38   56   68   90  
 

投资损失  -13   -140   -147   -154  

存货  530   665   843   1,050  
 

营运资金变动  -431   -229   -346   -398  

其他  330   396   475   560  
 

其它  57   -11   13   20  

非流动资产  637   736   789   793  
 

投资活动现金流  -182   -12   10   54  

长期投资  6   6   6   7  
 

资本支出  -146   -162   -122   -97  

固定资产  169   254   262   268  
 

长期投资  -1   -0   -0   -0  

无形资产  262   295   326   328   其他  -36   150   132   152  

其他  202   181   195   191   筹资活动现金流  -37   -1   1   28  

资产总计  2,606   3,219   3,938   4,846   短期借款  -100   -8   24   27  

流动负债  814   1,015   1,239   1,493   长期借款  32   -16   2   1  

短期借款  250   243   267   293   其他  32   23   -25   -0  

应付账款  378   487   629   801  
 

现金净增加额  -173   72   119   275  

其他  185   286   343   399  
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债  79   95   81   90  
 

成长能力     

长期借款  30   15   17   18  
 

营业收入 49.0% 29.7% 29.6% 26.8% 

其他  49   80   64   72  
 

营业利润 118.5% 30.1% 30.5% 27.6% 

负债合计  893   1,110   1,320   1,583  
 

归属母公司净利润 98.1% 28.2% 28.9% 26.5% 

少数股东权益  185   196   209   227   获利能力     

归属母公司股东权益  1,528   1,913   2,409   3,036   毛利率 55.4% 55.7% 55.8% 55.7% 

负债和股东权益  2,606   3,219   3,938   4,846   净利率 26.1% 25.8% 25.7% 25.6% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

ROE 19.6% 20.1% 20.6% 20.7% 

营业收入  1,182   1,533   1,986   2,518  
 

ROIC 11.6% 13.4% 14.7% 15.6% 

营业成本  528   678   877   1,116  
 

偿债能力     

营业税金及附加  10   12   16   20  
 

资产负债率 34.3% 34.5% 33.5% 32.7% 

营业费用  67   83   104   127  
 

净负债比率 8.9% 6.7% 6.0% 5.3% 

研发费用  137   170   211   255  
 

流动比率 2.42 2.45 2.54 2.71 

管理费用  162   206   263   329  
 

速动比率 1.77 1.79 1.86 2.01 

财务费用  6   10   9   9  
 

营运能力     

资产减值损失  -63   -66   -69   -73  
 

总资产周转率 0.45 0.48 0.50 0.52 

公允价值变动收益  -     -     -     -    
 

应收账款周转率 1.44 1.35 1.40 1.44 

投资净收益  133   140   147   154  
 

应付账款周转率 1.69 1.56 1.56 1.55 

营业利润  343   447   583   744  
 

每股指标(元)     

营业外收入  1   1   1   1  
 

每股收益 0.54 0.69 0.89 1.12 

营业外支出  0   0   0   0  
 

每股经营现金 0.08 0.15 0.19 0.34 

利润总额  344   447   584   745  
 

每股净资产 2.73 3.42 4.30 5.42 

所得税  36   52   74   100  
 

估值比率     

净利润  308   395   510   645  
 

P/E 42.0 32.8 25.4 20.1 

少数股东损益  8   11   14   17  
 

P/B 8.25 6.59 5.23 4.15 

归属母公司净利润  300   385   496   627  
 

     

EBITDA  402   453   598   760  
 

     

EPS（元） 0.54 0.69 0.89 1.12 
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1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 
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  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


