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振华科技（000733.SZ） 

中报业绩大超市场预期，被低估的军工电子与半导体龙头 
2020 年半年报业绩大超市场预期。2020H1 公司实现营收 20.25 亿元，同
比下降 6.82%，按剔除深圳通信业务收入同比增长 9.76%；归母净利润 2.36
亿元，同比下降 2.84%；扣非归母净利润 1.93亿元，同比增长 2.91%。2020H1
共计提减值准备 21372 万元，减少了上半年归母净利润 20478 万元。一来
是深圳通信与振华新能源的历史包袱出清，此前压制公司估值的问题得到解
决；二来是我们如若将此减值准备影响（深通信计提 1.1 亿元，以及振华新
能源亏损的 0.32 亿元）还原回去，可以预计 2020H1 经营性净利润 3.78 亿
元，同比增长 56.20%，这还是在上半年受到疫情的背景下的经营性业绩情
况，我们预计全年经营性业绩仍将超预期。 

分产品看，深圳通信业务出清，整机及系统营收为 0；新型电子元器件业务
实现营收 20.11 亿元，同比增长 9.79%，毛利率为 53.17%，同比提高 5.75
个百分点，利润总额 3.94 亿元，同比增长 44.77%，净利润 3.34 亿元，同
比增长 42.73%。 
分公司看，主营军工电子元器件的：振华新云实现净利润 0.79 亿元，同比
增长 76.02%，振华云科实现净利润 0.72 亿元，同比增长 73.49%，振华富
实现净利润 0.66 亿元，同比增长 12.71%；主营半导体分立器件的振华永光
实现净利润 0.78 亿元，同比增长 41.42%；主营厚膜集成电路的振华微净利
润 0.48 亿元，同比增长 100.72%。旗下主要电子元器件与半导体器件公司
均实现大幅增长。振华新能源受到民用动力电池业务的拖累仍然亏损 3215
万元，我们预计此影响在今年将消除，并且依托其特种电源业务明年或将实
现盈利。 

我们认为振华作为我国军工电子与半导体主力军，价值或被低估： 

1、历史包袱逐步出清，聚焦军工电子业务，将充分受益于下游航天航空等
行业高速增长。振华科技是 CEC 集团旗下我国军工电子元器件与半导体器
件的主供应商，主营电子元器件、半导体分立器件、厚膜集成电路等产品，
其受益于 3 大方向：下游航天航空（导弹飞机等）十四五高增长、国产化替
代、国防信息化渗透率提升，我们预计军工电子业务未来 5 年复合增速有望
达到 30%以上。 

2、向高端芯片发展方向之一：打造我国军用 IGBT 主力军。 IGBT 作为电
力电子领域的“CPU”，受武器装备、新能源汽车等下游需求拉动，据
Trendforce 预测我国 2025 年 IGBT 行业规模或达 522 亿元。当前我国 IGBT
应用市场被完全垄断，自主可控需求迫切、国产替代空间巨大。公司参股
20%的森未科技拥有国内一流的 IGBT 技术团队，产品性能对标德国英飞凌，
并为多家用户配套，公司有望成为我国军用 IGBT 国产化进程的重要担当。 

3、向高端芯片发展方向之二：大股东 CEC 振华集团拥有 FPGA、AD/DA
等优质资产，存在注入预期。振华集团体系的成都华微、振华风光分别是国
内 FPGA 的龙头以及半导体分立器件的主要厂商，按照公司“军民结合、产
资结合、重组整合”的发展战略，未来存在资产注入预期。CEC 作为中国军
工电子与半导体资产大本营，体外众多优质半导体资产存在注入的可能性。 

投资建议：我们认为深通信资产减值问题已出清，作为纯正军工电子平台，
公司将直接受益于“十四五”下游军品放量增长。此前我们已经给出了振华
科技全市场最高的盈利预测，结合中报数据继续上调业绩预测，预计公司
2020~2022 年归母净利润为 5.61、9.08、11.84 亿元，对应当前的估值水
平为 37X、23X、17X。作为 CEC 旗下的军工电子与半导体大本营，估值优
势显著，维持“买入”评级。 

风险提示：CEC 对公司定位的改变；军工电子等业务发展不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,338 3,668 4,234 5,516 7,162 

增长率 yoy（%） -33.4 -31.3 15.4 30.3 29.8 

归母净利润（百万元） 259 298 561 908 1,184 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.2 14.9 88.5 61.8 30.4 

EPS最新摊薄（元/股） 0.50 0.58 1.09 1.76 2.30 

净资产收益率（%） 5.2 5.5 9.5 13.3 14.9 

P/E（倍） 79.4 69.1 36.7 22.7 17.4 

P/B（倍） 4.26 3.82 3.48 3.03 2.59  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7452 6034 6216 8143 9145  营业收入 5338 3668 4234 5516 7162 

现金 1319 1341 2068 1931 3337  营业成本 3996 2040 2150 2798 3665 

应收票据及应收账款 4082 2829 2152 3654 2857  营业税金及附加 39 36 40 50 64 

其他应收款 19 57 32 106 133  营业费用 200 205 283 304 387 

预付账款 103 142 141 227 250  管理费用 515 525 757 895 1124 

存货 1417 949 1099 1444 1742  研发费用 218 232 269 331 403 

其他流动资产 512 717 724 781 825  财务费用 78 63 23 3 4 

非流动资产 2685 2732 2881 3267 3688  资产减值损失 115 -50 85 110 143 

长期投资 280 382 408 472 535  其他收益 99 114 45 50 55 

固定资产 1390 1290 1340 1540 1810  公允价值变动收益 0 30 30 30 30 

无形资产 213 191 202 247 301  投资净收益 33 -112 -5 25 25 

其他非流动资产 801 870 931 1008 1042  资产处置收益 4 1 0 0 0 

资产总计 10137 8767 9097 11410 12832  营业利润 314 397 696 1130 1482 

流动负债 3848 1981 2142 3669 4025  营业外收入 15 18 18 19 20 

短期借款 990 476 500 990 1200  营业外支出 22 19 25 28 31 

应付票据及应付账款 1680 688 905 1528 1804  利润总额 306 397 690 1121 1470 

其他流动负债 1177 818 737 1152 1021  所得税 49 101 129 214 287 

非流动负债 1320 1403 1037 939 845  净利润  257 295 561 908 1184 

长期借款 904 1023 672 424 160  少数股东损益 -2 -2 0 0 0 

其他非流动负债 416 381 365 515 685  归属母公司净利润 259 298 561 908 1184 

负债合计 5168 3384 3180 4608 4871  EBITDA 648 664 895 1318 1709 

少数股东权益 145 4 4 4 4  EPS（元） 0.50 0.58 1.09 1.76 2.30 

股本 515 515 515 515 515        

资本公积 2886 2878 2878 2878 2878  主要财务比率      

留存收益 1342 1898 2404 3223 4292  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4825 5378 5913 6798 7958  成长能力      

负债和股东权益 10137 8767 9097 11410 12832  营业收入(%) -33.4 -31.3 15.4 30.3 29.8 

       营业利润(%) 32.2 26.7 75.2 62.2 31.2 

       归属于母公司净利润(%) 27.2 14.9 88.5 61.8 30.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 44.4 49.2 49.3 48.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 8.1 13.2 16.5 16.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 5.2 5.5 9.5 13.3 14.9 

经营活动现金流 318 260 1231 -24 1861  ROIC(%) 4.2 4.6 7.3 10.0 11.4 

净利润 257 295 561 908 1184  偿债能力      

折旧摊销 262 212 199 194 241  资产负债率(%) 51.0 38.6 35.0 40.4 38.0 

财务费用 78 63 23 3 4  净负债比率(%) 32.5 11.9 -3.8 5.0 -11.3 

投资损失 -33 112 5 -25 -25  流动比率 1.9 3.0 2.9 2.2 2.3 

营运资金变动 -315 -612 516 -1073 489  速动比率 1.4 2.1 2.0 1.6 1.6 

其他经营现金流 69 189 -74 -31 -32  营运能力      

投资活动现金流 -686 -198 -317 -515 -595  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 258 330 48 241 331  应收账款周转率 1.3 1.1 1.7 1.9 2.2 

长期投资 -449 139 -26 -56 -63  应付账款周转率 2.1 1.7 2.7 2.3 2.2 

其他投资现金流 -877 271 -294 -329 -328  每股指标（元）      

筹资活动现金流 752 93 -187 311 231  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.58 1.09 1.76 2.30 

短期借款 357 -515 24 400 300  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.50 2.39 -0.05 3.62 

长期借款 -360 119 -350 -249 -263  每股净资产(最新摊薄) 9.37 10.45 11.49 13.21 15.46 

普通股增加 45 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 424 -8 0 0 0  P/E 79.4 69.1 36.7 22.7 17.4 

其他筹资现金流 285 497 139 160 194  P/B 4.3 3.8 3.5 3.0 2.6 

现金净增加额 384 154 727 -227 1497  EV/EBITDA 34.4 31.9 22.7 15.9 11.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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