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市场数据  
收盘价(元) 83.15 

一年最低/最高价 82.00/163.00 

市净率(倍) 4.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,493.24 

总市值(百万元) 4,198.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.38 

资产负债率(%,LF) 33.42 

总股本(百万股) 50.50 

流通 A 股(百万股) 29.98  
 

相关研究  
《装备作战效能的倍增器，国

防信息化快速发展》 

2022-06-20 

 

   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 541 698 867 1,037 

同比 20% 29% 24% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 75 131 172 212 

同比 -32% 74% 31% 23% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
1.49 2.60 3.41 4.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.70 32.04 24.41 19.79   
[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季度报。公司 2022 年实现
营收 5.41 亿元，同比上升 20.35%；归母净利润 0.75 亿元，同比下降
32.40%。2023Q1 实现营收 0.68 亿元，同比下降 32.18%；归母净利润-

0.01 亿元，同比下降 114.83%。 

投资要点 

◼ 2022 年营业收入同增 20.35%，在手订单超 6 亿元。2022 全年公司机
载、弹载，和其他场景的嵌入式计算机分别实现营收 3.16 亿元
（+5.69pct）、1.24 亿元（+93.51pct）、0.98 亿元（+15.13pct），各项
业务均保持增长，其中弹载类产品营收增幅超 90%，有望成为公司新
的业绩增长点。由于原材料价格上涨、国产化、公司人员薪酬及福利
费用增加等因素导致公司归母净利润下降 32.40%。随着人员成本投入
逐渐产生规模优势、供应链趋于稳定、6.4 亿在手订单收入的确认，公
司盈利能力有望得到持续改善。 

◼ 连续两年实行股权激励，重视人才梯队建设培养。公司于 2021 年向
98 名激励对象授予合计 104.77 万股限制性股票；公司 2022 年仍计划
向 25 名中基层管理人员及技术骨干授予第二类限制性股票不超过
11.59 万股，约占公司股本总额的 0.23%。两次股权激励计划均涵盖中
基层与技术骨干，将增强员工归属感、激发创造力，稳定核心团队，
实现公司与员工共同发展，为股东带来更多价值实现空间。 

◼ 研发费用达 1.14 亿元，积极推动新技术平台竞争力。公司高度重视研
发投入，研发费用占营收比例高达 21.10%，以提升市场竞争力。此
外，研发人员数量同增 21.50%，薪酬同增 30.10%，占研发费用的
75%，体现公司对研发人才的重视。通过推进新技术平台核心竞争力
和人才引进培养，公司在计算控制、AI 网络模型信号处理、大容量存
储和图形图像等多个技术方向上取得显著进展。截至 2022 年底，公司
通过自主研发取得专利 41 项、软件著作权 163 项，形成大量拥有自主
知识产权且经过客户使用验证的关键核心技术，为赢得客户信赖、业
务拓展，和获取更多订单提供强大支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游装备的放量节奏，我们将 2023-2025

年归母净利润调整为 1.31（-0.99）/1.72（-1.52）/2.12 亿元；对应 PE

分别为 32/24/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）原材料价格上涨；3）客户集
中度较高风险。  
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智明达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,122 1,026 1,182 1,368  营业总收入 541 698 867 1,037 

货币资金及交易性金融资产 118 313 117 415  营业成本(含金融类) 260 347 438 533 

经营性应收款项 644 440 701 656  税金及附加 5 6 7 9 

存货 335 247 338 270  销售费用 29 42 52 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 46 57 52 63 

其他流动资产 25 26 26 26  研发费用 114 147 177 195 

非流动资产 385 542 667 773  财务费用 0 1 -1 2 

长期股权投资 164 178 195 207  加:其他收益 24 28 34 40 

固定资产及使用权资产 197 243 286 320  投资净收益 -14 0 0 1 

在建工程 0 70 91 99  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6 32 75 130  减值损失 -24 9 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 73 136 180 220 

其他非流动资产 17 17 17 17  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 1,507 1,567 1,849 2,141  利润总额 73 138 181 221 

流动负债 494 423 532 613  减:所得税 -2 7 9 9 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
50 60 70 80 

 
净利润 75 131 172 212 

经营性应付款项 295 244 325 371  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 75 131 172 212 

其他流动负债 148 119 137 162       

非流动负债 31 31 31 31 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
1.49 2.60 3.41 4.20 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 88 128 175 218 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 104 181 235 291 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 524 454 563 644  毛利率(%) 51.95 50.26 49.49 48.65 

归属母公司股东权益 982 1,113 1,286 1,498  归母净利率(%) 13.94 18.79 19.84 20.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 982 1,113 1,286 1,498  收入增长率(%) 20.35 28.99 24.32 19.62 

负债和股东权益 1,507 1,567 1,849 2,141  归母净利润增长率(%) -32.40 73.87 31.26 23.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -106 386 -22 467  每股净资产(元) 19.45 22.05 25.46 29.66 

投资活动现金流 53 -198 -181 -175 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
50 50 50 50 

筹资活动现金流 -3 8 7 7  ROIC(%) 9.34 10.87 12.99 14.17 

现金净增加额 -56 195 -196 299  ROE-摊薄(%) 7.67 11.77 13.38 14.17 

折旧和摊销 16 53 61 73  资产负债率(%) 34.80 28.96 30.46 30.06 

资本开支 -38 -185 -163 -164 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
55.70 32.04 24.41 19.79 

营运资本变动 -234 211 -253 183  P/B（现价） 4.27 3.77 3.27 2.80 

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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