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振华科技（000733.SZ） 

持续优化产品结构，盈利能力有望提升 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,656 7,267 9,406 11,768 14,461 

增长率 yoy（%） 43.2 28.5 29.4 25.1 22.9 

归母净利润（百万元） 1,491 2,382 3,217 4,061 5,032 

增长率 yoy（%） 146.2 59.8 35.0 26.2 23.9 

ROE（%） 20.1 24.4 26.0 25.0 23.7 

EPS 最新摊薄（元） 2.86 4.58 6.18 7.80 9.67 

P/E（倍） 31.4 19.6 14.5 11.5 9.3 

P/B（倍） 6.3 4.8 3.8 2.9 2.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：2022 年 4 月 28 日，振华科技发布 2022 年年度报告。全年，公司

实现营业收入 72.67 亿元，同比增长 28.48%；实现毛利率 62.72%，同

比提高 1.90 个百分点；实现利润总额 27.52 亿元，同比增长 56.45%，

归属于母公司净利润 23.82 亿元，同比增长 59.79%，经营规模和效益

均实现了持续快速增长。 

抓住国产化机遇，持续优化产品结构。国务院在《中国制造 2025》国家

行动纲领中明确指出，到 2025 年，70%的电子核心基础零部件、关键

基础材料必须实现自主保障。关键电子元器件供应自主可控已然成为保障

我国电子元器件产业链安全完整的必然选择。公司抓住国产化机遇，聚焦

构建电子元器件产业生态链“建链、展链、强链”，紧紧围绕“创新驱动

发展”战略，持续优化产品结构。在基础元器件领域，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，

完成电源浪涌抑制器国产化研制。产品结构优化提升了公司可持续发展能

力，进一步提升公司在电子元器件行业的优势地位，响应国家政策的号召。 

定增项目顺利推进，产能释放助力发展。4 月 27 日，深交所审核通过振

华科技定增项目。此次定增项目计划募集资金总额不超过 25.18 亿元，

主要有以下三个用途。第一，作为国内高可靠电子元器件行业的领军企业，

为满足行业对高可靠电子元器件日益高涨的需求并响应党中央对解决高

端电子元器件“卡脖子”情况的号召，公司本次定增旨在抓住当前国内国

际市场机遇，扩充半导体功率器件、混合集成电路、新型阻容元件、继电

器及控制组件、开关及显控组件等核心产品产能，缩短供应周期，加大在

行业前沿领域的研发投入，进一步巩固与提升自身在高可靠电子元器件领

域的技术水平与行业地位。第二，用于现有产线的自动化及智能化升级改

造，在提振产能的同时加大生产自动化、智能化应用，更好地满足航天、

航空等重点客户对高可靠电子元器件产品在产品质量、可靠性等方面的要
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求，提高生产效率。第三，用于补充流动资金，进一步优化公司资本结构，

降低公司资产负债率，提高公司抗风险能力。 

大幅提高研发投入，公司核心竞争力进一步提升。2022 年，公司研发费

用 5.16 亿元，同比增长 39.58%。在《中国制造 2025》国家行动纲领中

明确提及“我国仍处于工业化进程中，与先进国家相比还有较大差距。制

造业大而不强，自主创新能力弱，关键核心技术与高端装备对外依存度

高。”当前国内电子元器件行业同样存在大而不强、品类多而不精的症结。

伴随着我国电子信息产业高端化、智能化的发展趋势，业内对电子元器件

的各类技术指标与产品性能相应提出了更高的要求，未来国内电子元器件

行业向高端化、信息化、智能化、自主化发展的新型产品将对整个中国电

子信息产业的创新发展和做大做强起到强有力的支撑作用。公司加大产品

研发投入，主要用于开展烧结工艺对 LTCC 滤波器共烧收缩匹配性的研究，

研发大功率固定继电器、高压晶界层陶瓷基片、MOSFET 产品以及高功率

密度电源模块产品，研发项目均已解决关键工艺问题或者产品设计定型，

项目完成后，将进一步夯实公司在有相关领域的优势地位，提升产品性能，

提高公司市场竞争能力，为公司长期发展助力。 

投资建议：公司自成立以来，深耕电子元器件行业已逾  20 年，形成了一揽

子成熟可靠、各项技术指标优异的产品集合，行业对高可靠电子元器件需求

日益高涨，未来将受益于国产化机遇，业绩有望持续改善。根据模型测算，

公司的业绩预计将保持稳定增长，预计 2023 年至 2025 年归母净利润分别为

32.17/40.61/50.32 亿元，EPS 分别为 6.18/7.80/9.67，对应 P/E 分别为 14.5

倍/11.5 倍/9.3 倍。给予“增持”评级。 

风险提示：军品订单不及预期；军用元器件价格小幅下降；高端元器件国

产化不及预期；新产品研发进度不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7976 9991 18318 23364 27112  营业收入 5656 7267 9406 11768 14461 

现金 1648 1811 2344 9039 3604  营业成本 2216 2709 4186 5355 6536 

应收票据及应收账款 3861 5562 11369 9814 16977  营业税金及附加 51 66 89 39 111 

其他应收款 12 57 42 68 51  销售费用 270 300 387 472 586 

预付账款 203 102 293 201 406  管理费用 941 777 1034 1319 1573 

存货 1846 2288 4101 4072 5904  研发费用 370 516 647 838 996 

其他流动资产 405 170 170 170 170  财务费用 44 33 107 4 -25 

非流动资产 3147 3570 3973 4369 4773  资产和信用减值损失 -140 -125 -162 -202 -249 

长期投资 387 315 226 126 53  其他收益 106 89 104 102 100 

固定资产 1440 1645 2127 2614 3083  公允价值变动收益 -21 -23 2 -5 -12 

无形资产 162 158 136 111 89  投资净收益 26 22 3 -15 12 

其他非流动资产 1156 1452 1484 1518 1547  资产处置收益 1 3 1 1 1 

资产总计 11123 13560 22291 27733 31885  营业利润 1757 2754 3429 4329 5359 

流动负债 2694 2410 8521 10160 9379  营业外收入 8 6 9 7 8 

短期借款 772 385 3676 385 3224  营业外支出 6 8 9 7 7 

应付票据及应付账款 1340 1651 2615 2739 4021  利润总额 1759 2753 3429 4329 5359 

其他流动负债 582 374 2230 7037 2134  所得税 262 370 213 268 327 

非流动负债 992 1398 1396 1352 1253  净利润 1497 2383 3217 4061 5032 

长期借款 353 710 708 664 564  少数股东损益 6 1 0 0 0 

其他非流动负债 638 688 688 688 688  归属母公司净利润 1491 2382 3217 4061 5032 

负债合计 3686 3807 9917 11512 10632  EBITDA 2029 3058 3758 4630 5714 

少数股东权益 -4 -3 -3 -3 -3  EPS（元/股） 2.86 4.58 6.18 7.80 9.67 

股本 518 520 520 520 520        

资本公积 2962 3046 3046 3046 3046  主要财务比率      

留存收益 3892 6124 8884 12312 16523  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7441 9756 12377 16224 21256  成长能力      

负债和股东权益 11123 13560 22291 27733 31885  营业收入（%） 43.2 28.5 29.4 25.1 22.9 

       营业利润（%） 141.0 56.7 24.5 26.2 23.8 

       归属母公司净利润（%） 146.2 59.8 35.0 26.2 23.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 60.8 62.7 55.5 54.5 54.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.5 32.8 34.2 34.5 34.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 20.1 24.4 26.0 25.0 23.7 

经营活动现金流 1335 821 -1516 10955 -7411  ROIC（%） 16.4 21.0 18.9 22.5 19.3 

净利润 1497 2383 3217 4061 5032  偿债能力      

折旧摊销 249 290 244 325 415  资产负债率（%） 33.1 28.1 44.5 41.5 33.3 

财务费用 44 33 107 4 -25  净负债比率（%） 2.1 -1.5 21.9 -44.9 4.3 

投资损失 -26 -22 -3 15 -12  流动比率 3.0 4.1 2.1 2.3 2.9 

营运资金变动 -581 -2131 -4878 6848 -12506  速动比率 2.2 3.1 1.6 1.9 2.2 

其他经营现金流 152 269 -204 -297 -314  营运能力      

投资活动现金流 -382 -386 -642 -741 -816  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 477 438 736 821 891  应收账款周转率 4.1 3.8 2.0 2.0 1.9 

长期投资 66 22 89 100 73  应付账款周转率 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 28 30 5 -19 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -227 -337 -600 -228 -47  每股收益（最新摊薄） 2.86 4.58 6.18 7.80 9.67 

短期借款 -187 -387 3291 -3291 2840  每股经营现金流（最新摊薄） 2.57 1.58 -2.91 21.05 -14.24 

长期借款 -118 356 -2 -44 -100  每股净资产（最新摊薄） 14.30 18.75 23.78 31.17 40.84 

普通股增加 3 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 60 85 0 0 0  P/E 31.4 19.6 14.5 11.5 9.3 

其他筹资现金流 14 -393 -3890 3107 -2787  P/B 6.3 4.8 3.8 2.9 2.2 

现金净增加额 726 99 -2758 9986 -8274  EV/EBITDA 23.1 15.2 13.2 8.5 8.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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