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市场数据  
收盘价(元) 53.13 

一年最低/最高价 37.31/65.89 

市净率(倍) 1.93 

流通A股市值(百万元) 29,439.05 

总市值(百万元) 29,443.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.59 

资产负债率(%,LF) 18.20 

总股本(百万股) 554.17 

流通 A 股(百万股) 554.09  
 

相关研究  
《振华科技(000733)：2025 年中报点

评：聚焦电子元器件生态链建设，为

高端市场拓展奠基 》 

2025-08-25 

《振华科技(000733)：2024 年报点评：

国防预算结构性倾斜，有望注入长期

增长动能 》 

2025-04-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,789 5,219 5,729 6,837 7,862 

同比 7.19 (32.99) 9.76 19.35 14.99 

归母净利润（百万元） 2,682.09 970.18 1,082.88 1,252.35 1,446.71 

同比 12.57 (63.83) 11.62 15.65 15.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.84 1.75 1.95 2.26 2.61 

P/E（现价&最新摊薄） 10.98 30.35 27.19 23.51 20.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 39.26

亿元，同比去年+4.98%；归母净利润 6.23 亿元，同比去年-3.31%。 

投资要点 

◼ 盈利质量稳中有压，利润结构体现主业韧性。截至 2025 年前三季度，
振华科技实现营业总收入 39.26 亿元，同比增长 4.98%；归属于母公司
股东的净利润为 6.23 亿元，同比微降 3.31%。尽管利润小幅下滑，但考
虑到去年同期基数受非经常性损益扰动较大，当前业绩仍体现出较强的
基本面韧性。公司销售毛利率为 45.67%，同比下降 7.92 个百分点，主
要受原材料成本波动及产品结构阶段性调整影响；销售净利率为
15.87%，亦有所回落，但整体仍处于电子元器件行业较高水平，反映核
心业务盈利能力稳健。费用端方面，销售费用 1.89 亿元、管理费用 4.86

亿元、研发费用 2.24 亿元，三项费用均呈优化趋势，显示公司在控本增
效方面持续推进，费用结构更趋合理。整体来看，利润虽有小幅波动，
但主要源于外部环境扰动，而非主业失速，盈利质量仍具可持续性。 

◼ 资产负债结构稳健，运营效率与资产质量保持良好。截至 2025 年三季
度末，公司资产负债率为 18.20%，较上年同期微降 0.25 个百分点，整
体杠杆水平维持在极低区间，财务结构安全稳健。有息负债方面，短期
借款 5.47 亿元，一年内到期的非流动负债 3.38 亿元，虽短期偿债压力
有所上升，但期末货币资金达 34.02 亿元，覆盖倍数充足，流动性风险
可控。存货 25.02 亿元，同比增长 9.41%，结合营收增长节奏，未显明
显积压迹象。合同负债 0.46 亿元，同比增长 43.26%，预示后续订单交
付具备一定能见度。在建工程 2.55 亿元，固定资产 19.15 亿元，显示公
司资本开支趋于理性，产能扩张节奏与市场需求匹配度较高，资产质量
整体健康。 

◼ 现金流表现扎实，盈利变现能力与自由现金流支撑力较强。2025 年前
三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为 6.42 亿元，虽同比下滑
51.90%，但仍显著高于净利润 6.23 亿元，利润现金含量达 1.03 倍，表
明盈利质量较高、变现能力良好。销售商品、提供劳务收到的现金为
37.39 亿元，占营业收入比重达 95.25%，回款效率稳定。经营现金流减
少主要受应收账款与存货占用小幅上升影响，属正常运营波动。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 10.83/12.52/14.47 亿元，对
应 PE 分别为 27/24/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济风险；2）民航业相关需求受其他交通方式发展
冲击的风险；3）市场竞争加剧的风险；4）商誉减值风险。  
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振华科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,082 15,473 17,085 18,675  营业总收入 5,219 5,729 6,837 7,862 

货币资金及交易性金融资产 5,027 7,212 2,773 8,186  营业成本(含金融类) 2,625 3,046 3,660 4,162 

经营性应收款项 6,779 5,833 10,851 7,393  税金及附加 59 64 77 88 

存货 2,243 2,382 3,422 3,039  销售费用 298 286 410 432 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 724 802 953 1,098 

其他流动资产 33 46 39 57  研发费用 359 458 547 629 

非流动资产 3,981 4,072 4,118 4,163  财务费用 10 (14) (42) 17 

长期股权投资 304 299 283 272  加:其他收益 105 109 134 152 

固定资产及使用权资产 2,023 2,199 2,290 2,369  投资净收益 59 45 65 68 

在建工程 330 233 181 137  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 154 152 149 146  减值损失 (200) 8 5 6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 1,110 1,249 1,437 1,663 

其他非流动资产 1,110 1,131 1,157 1,180  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 18,062 19,545 21,203 22,838  利润总额 1,111 1,250 1,439 1,665 

流动负债 2,182 2,581 2,987 3,175  减:所得税 140 166 186 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 657 704 725 759  净利润 971 1,084 1,252 1,447 

经营性应付款项 1,332 1,651 2,000 2,114  减:少数股东损益 1 1 0 0 

合同负债 22 28 32 38  归属母公司净利润 970 1,083 1,252 1,447 

其他流动负债 172 198 229 263       

非流动负债 1,132 1,132 1,132 1,132  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 1.95 2.26 2.61 

长期借款 413 413 413 413       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,058 1,181 1,324 1,604 

租赁负债 120 120 120 120  EBITDA 1,442 1,460 1,639 1,925 

其他非流动负债 599 599 599 599       

负债合计 3,314 3,713 4,119 4,307  毛利率(%) 49.70 46.84 46.47 47.06 

归属母公司股东权益 14,749 15,832 17,085 18,531  归母净利率(%) 18.59 18.90 18.32 18.40 

少数股东权益 (1) 0 0 0       

所有者权益合计 14,748 15,832 17,084 18,531  收入增长率(%) (32.99) 9.76 19.35 14.99 

负债和股东权益 18,062 19,545 21,203 22,838  归母净利润增长率(%) (63.83) 11.62 15.65 15.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,601 2,481 (4,143) 5,697  每股净资产(元) 26.62 28.57 30.83 33.44 

投资活动现金流 (49) (286) (248) (238)  最新发行在外股份（百万股） 554 554 554 554 

筹资活动现金流 (908) 20 (8) 4  ROIC(%) 5.84 6.21 6.51 7.30 

现金净增加额 643 2,215 (4,399) 5,463  ROE-摊薄(%) 6.58 6.84 7.33 7.81 

折旧和摊销 384 278 315 320  资产负债率(%) 18.35 19.00 19.43 18.86 

资本开支 (462) (346) (344) (344)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.35 27.19 23.51 20.35 

营运资本变动 76 1,146 (5,667) 3,977  P/B（现价） 2.00 1.86 1.72 1.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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