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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

智明达(688636)公司点评报告 2023 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，不断拓展市场领域 

——智明达(688636.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 24 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，多因素致利润短期承压 

2022 年，公司实现营业总收入 5.41 亿元，同比增长 20.35%；实现归母净

利润 7538.27 万元，同比减少 32.40%。受公司所在地高温限电影响，部分

产品延期交付，无法进行收入确认；同时受原材料价格上涨，销售结构、国

产化等因素，导致毛利率下降，另因人员规模扩大，导致薪酬及福利等费用

有较大幅度的上涨。按产品分，机载产品实现收入 3.16 亿元，同比增长

5.69%；弹载产品实现收入 1.24 亿元，同比增长 93.51%；其他产品实现收

入 0.99 亿元，同比增长 15.13%。2023 年第一季度，公司实现收入 0.68 亿

元，同比减少 32.18%；实现归母净利润-0.01 亿元，同比减少 114.83%。

截止一季度末，公司在手订单 6.04 亿元（含口头订单），同比增长 19.6%。 

 持续加大研发投入，增强新技术平台实力 

公司持续增加投入，推进新技术平台核心竞争力的提升。在计算控制方向，

继续适配主流的处理器平台与国产操作系统，对多个新处理平台进行预研

验证，在无人机领域，飞控计算机、任务计算机、视觉导航计算机等系统上

成功列装应用。在信号处理方向，主要提升了团队 AI 处理的能力，在多个

主流 AI 平台上完成运行了 LeNet 等多种主流 AI 网络模型。在大容量存储

方向，完成了文件系统的优化，并着手开发新型文件系统。在图形图像方向，

红外图像读出在 640*512 分辨率下成熟应用、列装、量产，在 1K 分辨率下

完成技术预研和技术积累。2022 年，公司较上年同期增加研发人员 63 人。 

 武器装备加速更新换代，公司将持续受益 

近年我国武器装备加速更新换代，《十四五规划和 2035 远景目标建议》明

确指出要加快国防和军队现代化，实现富国和强军相统一；同时提到加快机

械化、信息化、智能化融合发展。随着国防信息化建设的不断深入，新型主

战武器的加速列装，老旧装备的更新升级将会为军工电子行业带来新的市

场空间。根据前瞻产业研究院的测算，2025 年，我国军工电子行业市场规

模预计将达到 5012 亿元，2021-2025 年年均复合增长率将达到 9.33%。嵌

入式计算机是军事装备信息化的基础，工信部的数据显示，2011-2017 年中

国嵌入式系统行业市场规模 CAGR 达到 45.94%。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦嵌入式计算机领域，伴随着国内军工信息化产业的持续发展，未来

成长空间较为广阔。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 7.19、9.39、12.02

亿元，归母净利润为 1.42、2.04、2.70 亿元，对应 PE 为 29.58、20.58、

15.54 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 35-75 倍之间，给予公司 2023

年 45 倍目标 PE，对应的目标价为 126.45 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术开发风险；核心原材料采购的风险；收入结构受军方和下游客户生产、

装配需求变化影响的风险；市场竞争加剧风险；规模扩张导致的管理风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  83.15 元/126.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 154.44 / 83.15 

A 股流通股（百万股）： 29.98 

A 股总股本（百万股）： 50.50 

流通市值（百万元）： 2493.24 

总市值（百万元）： 4198.94 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-智明达(688636.SH)2022 年第三

季度报告点评：多因素致业绩承压，发布股票激励计划》

2022.10.26 

《国元证券公司研究-智明达(688636.SH)2022 年半年

度报告点评：营收实现高速增长，技术实力不断提升》

2022.08.19 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 449.42 540.87 718.87 938.56 1201.77 

收入同比(%) 38.43 20.35 32.91 30.56 28.04 

归母净利润(百万元) 111.51 75.38 141.94 204.07 270.12 

归母净利润同比(%) 30.30 -32.40 88.29 43.78 32.37 

ROE(%) 12.58 7.67 12.68 15.50 17.13 

每股收益(元) 2.21 1.49 2.81 4.04 5.35 

市盈率(P/E) 37.65 55.70 29.58 20.58 15.54 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 936.17 1122.05 1287.72 1529.18 1843.63  营业收入 449.42 540.87 718.87 938.56 1201.77 

现金 169.36 117.64 104.24 95.62 152.22  营业成本 174.94 259.91 350.84 459.97 592.54 

应收账款 300.62 458.81 548.64 660.93 783.67  营业税金及附加 3.87 4.72 6.11 8.07 10.58 

其他应收款 1.52 1.79 2.23 2.72 3.24  营业费用 29.69 28.79 35.44 45.52 56.72 

预付账款 1.07 3.53 4.32 5.15 6.16  管理费用 48.38 45.62 57.58 74.33 92.66 

存货 238.48 335.04 404.58 485.87 568.13  研发费用 94.64 114.13 133.09 150.79 181.19 

其他流动资产 225.12 205.24 223.71 278.88 330.20  财务费用 1.80 0.45 0.74 -0.34 -1.09 

非流动资产 364.08 384.78 375.00 374.39 384.78  资产减值损失 -2.49 -7.10 -2.31 -2.42 -2.23 

长期投资 174.51 163.57 176.26 182.65 195.43  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 35.78 191.52 172.66 164.62 161.42  投资净收益 -0.94 -13.99 0.05 0.07 0.09 

无形资产 4.81 5.56 6.56 7.56 8.53  营业利润 120.50 73.43 150.07 215.33 284.74 

其他非流动资产 148.97 24.14 19.53 19.56 19.41  营业外收入 0.01 0.08 0.07 0.09 0.12 

资产总计 1300.25 1506.83 1662.73 1903.57 2228.42  营业外支出 0.26 0.25 0.32 0.34 0.37 

流动负债 392.72 493.69 522.67 566.14 630.94  利润总额 120.25 73.26 149.82 215.08 284.49 

短期借款 0.00 47.54 25.36 0.56 0.00  所得税 8.74 -2.12 7.88 11.01 14.37 

应付账款 153.39 144.81 176.54 210.16 243.65  净利润 111.51 75.38 141.94 204.07 270.12 

其他流动负债 239.33 301.34 320.78 355.42 387.28  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 20.93 30.72 20.29 20.47 20.92  归属母公司净利润 111.51 75.38 141.94 204.07 270.12 

长期借款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 129.81 85.89 176.31 241.92 313.25 

其他非流动负债 20.93 20.72 20.29 20.47 20.92  EPS（元） 2.22 1.49 2.81 4.04 5.35 

负债合计 413.65 524.41 542.96 586.61 651.86        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 50.34 50.50 50.50 50.50 50.50  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 529.47 553.06 553.06 553.06 553.06  成长能力      

留存收益 302.37 365.15 507.08 704.06 963.98  营业收入(%) 38.43 20.35 32.91 30.56 28.04 

归属母公司股东权益 886.60 982.42 1119.76 1316.96 1576.56  营业利润(%) 26.42 -39.06 104.36 43.49 32.23 

负债和股东权益 1300.25 1506.83 1662.73 1903.57 2228.42  归属母公司净利润(%) 30.30 -32.40 88.29 43.78 32.37 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 61.08 51.95 51.20 50.99 50.69 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 24.81 13.94 19.74 21.74 22.48 

经营活动现金流 67.44 -106.25 36.48 48.90 106.16  ROE(%) 12.58 7.67 12.68 15.50 17.13 

净利润 111.51 75.38 141.94 204.07 270.12  ROIC(%) 25.95 10.21 16.69 19.82 22.11 

折旧摊销 7.51 12.00 25.50 26.93 29.60  偿债能力      

财务费用 1.80 0.45 0.74 -0.34 -1.09  资产负债率(%) 31.81 34.80 32.65 30.82 29.25 

投资损失 0.94 13.99 -0.05 -0.07 -0.09  净负债比率(%) 0.75 11.50 5.27 0.72 0.59 

营运资金变动 -84.45 -246.48 -130.65 -181.69 -192.60  流动比率 2.38 2.27 2.46 2.70 2.92 

其他经营现金流 30.12 38.39 -1.00 0.00 0.22  速动比率 1.77 1.59 1.69 1.84 2.02 

投资活动现金流 -272.03 53.46 -20.39 -26.37 -40.09  营运能力      

资本支出 160.08 38.33 5.12 17.37 24.83  总资产周转率 0.47 0.39 0.45 0.53 0.58 

长期投资 114.60 -90.00 12.69 6.39 12.78  应收账款周转率 1.74 1.39 1.43 1.55 1.66 

其他投资现金流 2.65 1.79 -2.58 -2.61 -2.48  应付账款周转率 1.42 1.74 2.18 2.38 2.61 

筹资活动现金流 333.64 -3.45 -29.49 -31.15 -9.47  每股指标（元）      

短期借款 -26.53 47.54 -22.18 -24.79 -0.56  每股收益(最新摊薄) 2.21 1.49 2.81 4.04 5.35 

长期借款 -20.00 10.00 -10.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 -2.10 0.72 0.97 2.10 

普通股增加 12.84 0.16 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.56 19.45 22.17 26.08 31.22 

资本公积增加 408.73 23.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -41.40 -84.74 2.70 -6.36 -8.91  P/E 37.65 55.70 29.58 20.58 15.54 

现金净增加额 129.06 -56.24 -13.40 -8.62 56.60  P/B 4.74 4.27 3.75 3.19 2.66 

       EV/EBITDA 30.64 46.30 22.56 16.44 12.70 



  
  

      

 

 


