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智明达（688636.SH）2023 年三季报点评 
 

   

3Q23 收入同比增长 25%；需求改善明显 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

 事件：公司 2023 年 10 月 25 日发布了 2023 年三季报，2023 前三季度实

现营收 4 亿元，YoY+15.5%；归母净利润 0.6 亿元，YoY+38.2%；扣非归母净

利润 0.3 亿元，YoY-30.5%。公司归母净利润有所增长主要有 2 点原因：1）下

游需求增长，订单交付增加，收入规模同比增长 15.5%；2）转让部分参股公司

股权，投资收益增加。综合点评如下： 

 3Q23 收入同比增长 25%，利润扭亏为盈。单季度看，公司：1）1Q23~3Q23

分别实现营收 0.7 亿元（YoY-32.2%）、2.4 亿元（YoY+39.7%）、0.9 亿元

（YoY+25.0%）；分别实现归母净利润-0.01 亿元（1Q22 为 0.1 亿元）、0.4

亿元（YoY+1.8%）、0.2 亿元（3Q22 为-0.05 亿元）。二季度、三季度业绩改

善明显，主要是下游需求增长，订单交付增加导致。2）3Q23 毛利率同比减少

10.25ppt 至 46.5%；净利率为 22.9%，3Q22 为-6.7%。2023 年前三季度综合

毛利率同比减少 9.89ppt 至 45.2%，净利率同比增加 2.54ppt 至 15.5%，净利

率水平提升或主要得益于公司费用管控能力的增强（2023 年前三季度期间费用

率同比减少 3.65ppt 至 36.2%）。 

 费用管控能力提升；经营活动净现金流有所改善。费用方面，公司 2023 年

前三季度期间费用率为 36.2%，同比减少 3.65ppt。其中：1）销售费用率 6.2%，

同比增长 0.19ppt；2）管理费用率 7.0%，同比减少 1.48ppt；3）研发费用率

22.1%，同比减少 2.90ppt；研发费用 0.88 亿元，与上年同期基本持平；4）财

务费用率 0.5%，上年同期为-0.08%；财务费用为 187 万元，上年同期为-28 万

元。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 7.3 亿元，较年初增长了 14.1%，

与 2Q23 末基本持平；2）货币资金 0.19 亿元，较 2Q23 末减少 76.8%；3）存

货 3.5 亿元，较 2Q23 末增长了 12.1%；4）合同负债 0.02 亿元，与 2Q23 末

基本持平；5）经营活动净现金流为-0.7 亿元，上年同期为-1.5 亿元。 

 发行可转债事宜已获上交所受理，拟用于产能扩充和研发中心建设等项目。

公司拟向不特定对象发行可转债募集资金总额不超过 4.01 亿元，用于嵌入式计

算机扩能补充投资建设、研发中心技术改造等项目以及补充流动资金。2023 年

10 月 25 日，公司补充答复了上交所关于公司发行可转债事宜的问询函，但发行

可转债尚需通过上交所审核，并获得中国证监会同意后方可实施。 

 投资建议：公司是特种嵌入式计算机行业的民企龙头，受益于“十四五”装

备机械化、信息化、智能化的融合发展，特种电子领域信息化市场空间较大，公

司或有望深度受益。根据下游需求节奏的变化，我们调整公司 2023~2025 年归

母净利润为 1.37 亿元、1.96 亿元、2.72 亿元，当前股价对应 2023~2025 年

PE 为 27x/19x/13x，维持“推荐”评级。 

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

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 541  715  961  1284  

增长率（%） 20.3  32.2  34.4  33.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 75  137  196  272  

增长率（%） -32.4  81.7  43.1  38.7  

每股收益（元） 1.00  1.82  2.60  3.61  

PE 49  27  19  13  

PB 3.7  3.3  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 48.70 元 
 
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

电话： 010-85127667 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

  

研究助理 孔厚融 

执业证书： S0100122020003 

电话： 010-85127664 

邮箱： konghourong@mszq.com 

  

研究助理 赵博轩 

执业证书： S0100122030069 

电话： 010-85127668 

邮箱： zhaoboxuan@mszq.com 

  

研究助理 冯鑫 

执业证书： S0100122090013 

电话： 021-80508460 

邮箱： fengxin_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.智明达（688636.SH）2023 年中报点评：

2Q23 收入同比增长 40%；持续关注需求变

化-2023/08/18 

2.智明达（688636.SH）2022 年年报及 202

3 年一季报点评：短期业绩波动在手订单充

裕；股权激励彰显发展信心-2023/04/26 

3.智明达（688636.SH）2022 年业绩预告点

评：业绩短期波动不改基本面向好，当前配置

价值凸显-2023/02/02 

4.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-2022/10/25 

5.智明达（688636.SH）2022 年中报点评：

1H22 收入同比增长 55%；下游需求加速释

放-2022/08/29 
  



智明达(688636)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 541  715  961  1,284   成长能力（%）     

营业成本 260  377  516  699   营业收入增长率 20.35  32.16  34.40  33.62  

营业税金及附加 5  6  8  11   EBIT 增长率 -28.67  65.51  37.58  37.94  

销售费用 29  34  45  61   净利润增长率 -32.40  81.72  43.06  38.66  

管理费用 46  49  65  87   盈利能力（%）     

研发费用 114  131  166  204   毛利率 51.95  47.27  46.29  45.53  

EBIT 88  145  200  276   净利润率 13.94  19.16  20.40  21.17  

财务费用 0  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 5.00  7.32  8.92  9.58  

资产减值损失 -7  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 7.67  12.24  14.90  17.12  

投资收益 -14  -3  0  0   偿债能力         

营业利润 73  141  199  275   流动比率 2.27  2.01  2.06  1.96  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 1.54  1.34  1.42  1.38  

利润总额 73  141  199  275   现金比率 0.24  0.31  0.26  0.30  

所得税 -2  4  3  3   资产负债率（%） 34.80  40.20  40.10  44.04  

净利润 75  137  196  272   经营效率     

归属于母公司净利润 75  137  196  272   应收账款周转天数 252.74  252.74  232.52  232.52  

EBITDA 104  185  253  340   存货周转天数 397.19  377.33  339.59  305.64  

      总资产周转率 0.39  0.42  0.47  0.51  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 118  225  220  369   每股收益 1.00  1.82  2.60  3.61  

应收账款及票据 638  739  976  1304   每股净资产 13.06  14.88  17.48  21.09  

预付款项 4  5  7  9   每股经营现金流 -1.41  2.48  0.97  2.93  

存货 335  453  516  667   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 28  29  31  34   估值分析         

流动资产合计 1122  1451  1750  2383   PE 49  27  19  13  

长期股权投资 164  164  164  164   PB 3.7  3.3  2.8  2.3  

固定资产 192  238  277  301   EV/EBITDA 36.53  20.49  15.00  11.17  

无形资产 6  6  7  8   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 385  421  446  453        

资产合计 1507  1872  2196  2836        

短期借款 48  48  48  48   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 295  461  518  794   净利润 75  137  196  272  

其他流动负债 151  213  285  377   折旧和摊销 16  40  53  64  

流动负债合计 494  722  850  1218   营运资金变动 -234  1  -182  -121  

长期借款 10  10  10  10   经营活动现金流 -106  187  73  220  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -38  -73  -76  -69  

非流动负债合计 31  31  31  31   投资 90  0  0  0  

负债合计 524  753  881  1249   投资活动现金流 53  -79  -78  -71  

股本 50  75  75  75   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 9  0  0  0  

股东权益合计 982  1119  1315  1587   筹资活动现金流 -3  0  0  0  

负债和股东权益合计 1507  1872  2196  2836   现金净流量 -56  108  -5  149  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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