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本期投资提示： 

 智微智能预期发行 PE 不超行业。我国核准制 IPO 市场 2022 年第 30 周批文安排了 2 只新

股发行，环比持平。截至目前，第 30 周询价新股智微智能已启动招股。智微智能以招股

意向书公告的拟募资额 10.41 亿元和首发新股数量 6175 万股计，预期其发行价为 16.86

元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C39 计算机、通信和其他电子设备制造业

截至 2022 年 07 月 26 日近一个月静态 PE27.69 倍。 

 中性预期情形下，智微智能网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：00.0098%、

0.0079%、0.0027%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.66 万元、1.33 万元、0.46

万元。 

 AHP 模型分值——智微智能位于中游偏上。智微智能 AHP 得分为 1.70 分，位于非科创

体系 AHP 模型总分的 30.2%分位，处于模型总分的中游偏下水平。 

 本轮基本面点睛：智微智能是国内智能硬件行业内知名企业。公司主营教育办公类、消费

类、网络设备类、网络安全类、零售类及其他电子设备产品，实现了多产品线布局，是行

业内少数能提供“端-边-云-网”的全架构产品和一站式服务的公司。公司研发团队经验丰

富、技术覆盖全面，目前已在 OPS、云终端、网络设备、网络安全设备和服务器等领域拥

有深厚的技术积累，尤其是 OPS 领域处于业内领先地位。截至 2022 年 6 月 30 日，公司

已拥有专利 658 项，软件著作权 135 项。公司在行业内拥有较高的品牌知名度，积累了一

批行业知名品牌客户，包括鸿合科技、锐捷网络、深信服、新华三、紫光计算机、视源股

份、宏碁、同方计算机、海信商显等。 

 风险提示：智微智能需警惕下游市场需求波动、行业竞争加剧、主要原材料供应紧张及价

格上涨、租赁房产的产权瑕疵、限电限产举措可能影响公司正常生产经营、存货管理不善

及跌价、应收账款规模较大等风险。 
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1.发行价预期及申购策略 

1.1 智微智能预期发行 PE未超行业 

我国核准制 IPO 市场 2022 年第 30 周批文安排了 2 只新股发行，环比持平。截

至目前，第 30 周询价新股智微智能已启动招股。 

智微智能以招股意向书公告的拟募资额 10.41 亿元和首发新股数量 6175 万股

计，预期其发行价为 16.86 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C39 计

算机、通信和其他电子设备制造业截至 2022 年 07 月 26 日近一个月静态 PE27.69

倍。 

图 1：2022年第 1周至第30周核准制 IPO 批文核发情况 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

2.本轮已招股询价新股配售方案分析 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，智微智能对网下投资者设置了差异化市值门槛，即公募

养老金社保类为 1000 万元，其他为 6000 万元。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，智微智能对于配售对象的筛选排序遵循“价、

量、时”原则，将网下对象分为三类；智微智能对 A 类优配对象的比例设置为不低

于 50%，B 类不低于 20%。 

在网下投资者个性化条件安排上，优配对象、QFII、机构自营、个人无需提交《配

售对象出资方基本信息表》。 

表1：智微智能发行方案要点 
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项目 发行要点 

网下市值要求（万元） A 类 1000 万元，其他 6000 万元 

投资者优先配售比例 A 类≥50%，B 类≥20% 

网下最低申购量（万股） 300 

网下最高申购量（万股） 600 

网下提交材料 优配对象、QFII、机构自营、个人无需提交《配售对象出资方基本信息表》 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2.2.预期配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，智微智能网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0098%、0.0079%、0.0027%，对应的单账户顶格获配资金分别是：1.66 万元、

1.33 万元、0.46 万元。 

表2：智微智能网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行

价（元） 
假设情形 

配售比例 单账户顶格获配资金（万元） 

A类 B类 C 类 A 类 B类 C 类 

001339.SZ 

 

智微智能 

 

 

16.86 

 

积极 0.0112% 0.0107% 0.0023% 1.89 1.80 0.38 

中性 0.0098% 0.0079% 0.0027% 1.66 1.33 0.46 

保守 0.0080% 0.0053% 0.0031% 1.35 0.89 0.53 

资料来源：申万宏源研究 

3.AHP 模型分值——智微智能位于中游偏下 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，智微智能 AHP 得分为 1.70 分，位于非科创

体系 AHP 模型总分的 30.2%分位，处于模型总分的中游偏下水平。 

图 2：截至 2022 年07月 27 日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4.智微智能：国内智能硬件行业内知名企业 

智微智能是国内智能硬件行业内知名企业。公司主营教育办公类、消费类、网络

设备类、网络安全类、零售类及其他电子设备产品，实现了多产品线布局，是行业内

少数能提供“端-边-云-网”的全架构产品和一站式服务的公司。公司研发团队经验

丰富、技术覆盖全面，目前已在 OPS、云终端、网络设备、网络安全设备和服务器

等领域拥有深厚的技术积累，尤其是 OPS 领域处于业内领先地位。截至 2022 年 6

月 30 日，公司已拥有专利 658 项，软件著作权 135 项。公司在行业内拥有较高的

品牌知名度，积累了一批行业知名品牌客户，包括鸿合科技、锐捷网络、深信服、新

华三、紫光计算机、视源股份、宏碁、同方计算机、海信商显等。 

表 3：智微智能的部分关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

附录：本轮新股基本面亮点及特色 

智微智能：国内智能硬件行业内知名企业 

智微智能是国内智能硬件行业内知名企业。公司专注于为客户提供智能场景下的

硬件方案，主营业务为教育办公类、消费类、网络设备类、网络安全类、零售类及其

他电子设备产品的研发、生产、销售及服务。 

多产品布局、多行业拓展、多场景融合的综合竞争优势。公司实现了多产品线布

局，是行业内少数能提供“端-边-云-网”的全架构产品和一站式服务的公司。公司

产品定位于企业级市场，同时兼顾消费级市场，广泛应用于政府、运营商、互联网、

金融、教育、医疗、能源、交通、商业、制造业及个人消费市场等诸多细分应用场景。

公司重点拓展教育行业，不断创新智能交互平板产品，针对跨区域网点推出远程培训

硬件，并凭借人脸识别技术推动“校园一脸通”方案，对校园通行、宿舍管理、校园

食堂消费进行统一授权管理；围绕零售场景，公司推出刷脸收银机、智能货柜、点餐

机等智能自助终端配套的产品；在安防行业，公司推出多监控类产品以及通行类产品；

在工业行业，公司推出 MES、工业控制 BOX 和 HMI、机器视觉等产品；公司消费

类产品主要包括 PC 台式电脑、PC 一体机等硬件设备。 

核准新股 

行业 PE/

发行 PE 

2021

年营收

（亿

元） 

2021年

归母净利

（亿元） 

2021年 

净利率 

发行后每

股净资产

（元/股） 

行业 主营 亮点 
股票代码 股票名称 

001339 智微智能 1.20 27.00 1.97 7.30% 6.99 

C39 计算

机、通信和

其他电子设

备制造业 

教育办公类、消

费类、网络设备

类、网络安全类、

零售类及其他电

子设备产品 

多产品布局、多行业

拓展、多场景融合的

综合竞争优势，OPS

领域领先地位 
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研发团队技术覆盖全面，多个领域技术积累深厚。公司研发团队经验丰富、技术

覆盖全面，研究领域包括电子硬件应用设计、结构设计、PCB LAYOUT 设计、射频

应用设计、BIOS/EC/MCU 等基础软件设计、LINUX/ANDROID 系统软件、AI 算法

移植软件等，目前已在 OPS、云终端、网络设备、网络安全设备和服务器等领域拥

有深厚的技术积累，尤其是 OPS 领域处于业内领先地位。2015 年，英特尔联合公

司共同推出 OPS-C 标准作为行业标准在全国推广，成功将 OPS 的应用推向教育、

商显、会议等众多行业，奠定了公司在 OPS 领域的领先地位。2017 年，公司与英

特尔电子联手发布新一代 OPS+/SDM 行业规范，为未来的可预见发展提供了最新技

术储备。通过长期的积累与专业化的研发体系与能力建设，公司取得了丰硕的研发成

果。截至 2022 年 6 月 30 日，公司已拥有专利 658 项，软件著作权 135 项。 

公司在行业内拥有较高的品牌知名度，积累了一批行业知名品牌客户。在教育办

公领域，鸿合科技是智能交互平板细分行业的龙头企业，公司是其智能交互平板所使

用的 OPS 的第一大供应商；锐捷网络在 2020 年中国云桌面企业级终端 VDI 市场占

有率第一位，公司是其云终端的第一大供应商。在网络安全领域，公司下游客户深信

服是网络安全领域的知名企业，公司是其网络安全设备硬件的主要供应商之一。在网

络设备领域，公司下游客户新华三是交换机领域的知名企业，公司是其交换机的主要

供应商之一。公司凭借一体化的快速响应能力优势和严格的质量把控优势获得下游客

户的认可，增强客户与公司间合作的紧密程度，并获得锐捷网络“2020 卓越质量奖”

和“2020 年度最佳供应商”称号、新华三“2020 年度优秀供应商”和“2021 年度

优秀供应商”称号、鸿合科技“2020 年优秀供应商”和“2021 年战略合作供应商

等称号。 

公司本次拟向社会公众公开发行 6,175.00 万股人民币普通股 A 股，占本次发行

后总股本的比例约为 25.00%。本次公开发行新股所募集资金总额扣除发行费用后，

按照轻重缓急拟投入：谢岗智微智能科技项目、海宁市智微智能科技有限公司年产

32 万台交换机生产基地建设项目、深圳市智微智能营销网络建设项目、补充流动资

金。募集资金到位后，将从研发、生产和销售等全方位提升公司的综合实力。随着各

项目的成功实施，公司的营业收入与利润水平将大幅增长，未来盈利能力将大幅提高，

有利于提高公司行业地位，全方位提高公司的抗风险能力和综合竞争能力，竞争优势

将进一步得到增强。 

可比公司：共进股份、环旭电子、菲菱科思、恒茂高科 

主要风险：智微智能需警惕下游市场需求波动、行业竞争加剧、主要原材料供应

紧张及价格上涨、租赁房产的产权瑕疵、限电限产举措可能影响公司正常生产经营、

存货管理不善及跌价、应收账款规模较大等风险。 

图 3：智微智能 2021 年主营收入构成  图 4：C39 计算机、通信和其他电子设备制造业景气指

数（截至 2022 年 Q1） 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 
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信息披露 
证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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