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智明达（688636.SH）2022 年三季报点评 
 

   

多因素影响短期业绩；在手订单充裕看好长期发展 
 

 2022 年 10 月 25 日 

 

 事件：公司 10 月 24 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 3.5 亿元，

YoY+25.5%；归母净利润 0.45 元，YoY-34.7%。剔除股权激励费用影响，归母

净利润 0.62 亿元，YoY-21.6%。受高温限电、疫情管控、供应链、股权激励费

用等多重因素影响，公司表观利润短期承压。但中长期持续看好，综合点评如下： 

 3Q22 业绩承压，未来改善潜力较大。公司：1）3Q22 实现营收 0.75 亿元，

同比减少 25.4%；归母净利润-0.05 亿元，去年同期 0.23 亿元。主要受高温限电

及疫情管控等影响，交付减少，收入同比减少 25.4%。2）3Q22 毛利率为 56.7%，

同比下降 4.24ppt；净利率为-6.7%，去年同期 22.5%。毛利率下降主要受产品

国产化率提升以及部分材料价格上涨影响，成本有所增加。但我们观察到 3Q22

毛利率下降幅度有所收窄（1H22 毛利率 54.6%，同比下降 8.48ppt），或说明

公司成本端压力正在逐步释放。净利率下降主要是公司持续加大研发投入，3Q22

研发费用同比增长 16.9%至 0.32 亿元导致。 

 研发投入持续加大；在手订单同比增长 19.6%。费用方面，公司 2022 年前

三季度期间费用率为 39.81%，同比减少 1.69ppt。其中：1）研发费用率 25.0%，

同比增加 1.73ppt；研发费用 0.86 亿元，同比增加 34.9%。为满足项目需求，

公司持续加大研发投入，2022 年 1~9 月，研发人员同比增加 70 人，研发人员

薪酬同比增加 33.54%。截至 2022 年 9 月末，公司新研项目累计 175 个，同比

增加 25%。2）管理费用率 9.0%，同比减少 1.32ppt；3）销售费用率 6.0%，

同比减少 1.27ppt。订单方面，截至 9 月底，公司在手订单（含口头订单）6.1 亿

元，较去年同期增长 19.6%，较 6 月底增长 32%，下游需求加速释放。 

 应收/存货增长较多或反映需求景气；二次股权激励彰显长期发展信心。截

至 3Q22 末，公司：1）应收账款及票据 5.8 亿元，较年初增加 37.3%；2）存货

3.8 亿元，较年初增加 59.7%；3）经营活动净现金流-1.5 亿元（去年同期-0.5 亿

元），主要是原材料采购和人工薪酬增加，而回款增幅小于支出增幅导致。股权

激励方面，10 月 24 日，公司披露 2022 年限制性股票激励计划（草案），拟向

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

占总股本的 0.23%。本次股权激励与 2021 年股权激励计划是基于企业不同发展

阶段所制定的不同员工激励机制，或彰显公司长期发展信心。 

 投资建议：公司是嵌入式计算机行业民企龙头，受益于“十四五”装备信息

化和智能化发展，公司业绩有望实现快速增长。受多重因素影响，公司业绩短期

承压，我们调整 2022 年归母净利润至 1.25 亿元，但中长期看好公司发展。我们

预计，公司 2022~2024 年归母净利润分别为 1.25 亿元、1.84 亿元、2.93 亿元，

当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 58x/39x/25x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、价格和利润率变化、供应链管理等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 449  621  844  1141  

增长率（%） 38.4  38.3  35.8  35.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 112  125  184  293  

增长率（%） 30.3  11.9  47.5  59.5  

每股收益（元） 2.21  2.47  3.64  5.81  

PE 65  58  39  25  

PB 8.2  7.2  6.2  5.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 449  621  844  1141   成长能力（%）     

营业成本 175  276  374  506   营业收入增长率 38.43  38.29  35.83  35.15  

营业税金及附加 4  5  7  10   EBIT 增长率 24.04  18.78  43.03  56.77  

销售费用 30  38  50  65   净利润增长率 30.30  11.86  47.46  59.46  

管理费用 48  60  80  98   盈利能力（%）     

研发费用 95  124  160  184   毛利率 61.08  55.58  55.67  55.65  

EBIT 123  146  209  328   净利润率 24.81  20.07  21.79  25.71  

财务费用 2  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 8.58  7.79  9.41  11.68  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 12.58  12.49  15.72  20.22  

投资收益 -1  -1  0  0   偿债能力     

营业利润 120  136  200  319   流动比率 2.38  2.00  1.89  1.86  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.76  1.48  1.33  1.32  

利润总额 120  136  200  319   现金比率 0.43  0.29  0.22  0.19  

所得税 9  12  17  26   资产负债率（%） 31.81  37.62  40.14  42.21  

净利润 112  125  184  293   经营效率     

归属于母公司净利润 112  125  184  293   应收账款周转天数 200.23  192.23  187.23  187.23  

EBITDA 135  164  236  364   存货周转天数 363.02  348.02  343.02  343.02  

      总资产周转率 0.47  0.43  0.47  0.51  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 169  166  168  196   每股收益 2.21  2.47  3.64  5.81  

应收账款及票据 421  595  746  1069   每股净资产 17.55  19.78  23.17  28.72  

预付款项 1  2  2  3   每股经营现金流 1.34  1.99  2.27  2.91  

存货 238  293  416  544   每股股利 0.25  0.25  0.25  0.25  

其他流动资产 106  108  113  117   估值分析     

流动资产合计 936  1165  1444  1929   PE 65  58  39  25  

长期股权投资 175  175  175  175   PB 8.2  7.2  6.2  5.0  

固定资产 36  99  156  211   EV/EBITDA 52.46  43.27  29.97  19.37  

无形资产 5  6  7  8   股息收益率（%） 0.18  0.17  0.17  0.17  

非流动资产合计 364  437  511  582        

资产合计 1300  1601  1955  2511        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 232  336  439  609   净利润 112  125  184  293  

其他流动负债 160  245  325  430   折旧和摊销 12  17  27  36  

流动负债合计 393  582  764  1039   营运资金变动 -56  -48  -102  -188  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 67  101  115  147  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -160  -88  -98  -105  

非流动负债合计 21  21  21  21   投资 -115  0  0  0  

负债合计 414  602  785  1060   投资活动现金流 -272  -91  -101  -107  

股本 50  51  51  51   股权募资 410  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -49  0  0  0  

股东权益合计 887  999  1170  1451   筹资活动现金流 334  -12  -13  -13  

负债和股东权益合计 1300  1601  1955  2511   现金净流量 129  -3  2  28  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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