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市场数据  
收盘价(元) 50.88 

一年最低/最高价 43.00/155.20 

市净率(倍) 3.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,273.18 

总市值(百万元) 3,828.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.95 

资产负债率(%,LF) 29.63 

总股本(百万股) 75.24 

流通 A 股(百万股) 44.68  
 

相关研究  
《智明达(688636)：2023 年中报

点评：营收同增 12.89%，军用嵌

入式计算机方兴未艾》 

2023-08-19 

《智明达(688636)：2022 年年报

及 2023 年一季报点评：短期业

绩承压，看好长期发展前景》 

2023-05-03 
  

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） 1.00 1.74 2.29 2.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.79 29.21 22.26 18.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营收 3.99 亿元，同

比增长 15.52%，实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长 38.20%。 

投资要点 

◼ 交付项目增多，2023 年第三季度营收同比增长 25.03%：2023 年前三季
度实现营收 3.99 亿元，同比增长 15.52%，实现归母净利润 0.62 亿元，
同比增长 38.20%。其中，2023 年第三季度营收为 0.94 亿元，同比增长
25.03%，原因为下游需求增长，订单增加；实现净利润 2143.14 万元，
同比扭亏为盈。第三季度公司毛利率达到 46.49%，较二季度提升近 4 个
百分点，原因为传统以及新兴下游需求的逐步释放，宏观环境逐渐改善。 

◼ 发行可转债加大研发投入，转让部分资本增加投资收益：智明达正在积
极推进公司发行可转债事项的进展，发行可转债事宜已获上交所受理，
拟发行可转债总额不超过人民币 4.01 亿元（含本数），扣除发行费用后
将用于“嵌入式计算机扩能补充投资建设项目”“研发中心升级建设项
目”和补充流动资金。2023 年 7 月，智明达将所持有的成都铭科思微电
子技术有限责任公司 1,234.93 万元注册资本对应的股权以每 1 元注册
资本对价 6.72 元的价格转让给安徽交控招商信息新基建私募基金合伙
企业等五家买方公司，经公司财务部门初步测算，本次交易预计公司财
务报表将增加投资收益约 2,045.13 万元。 

◼ 下游需求增长，有望受益于十四五发展规划。公司为嵌入式计算机领域
的民营领军企业，随着公司前期技术积累逐渐转化为产品，公司配套于
客户定型项目的产品种类和数量持续增加，成为公司持续的盈利来源。
报告期得益于公司下游需求增长，订单交付增加，年初至报告期末归属
于上市公司股东净利润增长，收入规模持续增长，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于公司在军用嵌入式计算
机行业的领先地位，我们维持先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利
润为 1.31/1.72/2.12 亿元；对应 PE 分别为 29/22/18 倍，维持“买入”评
级。  

◼ 风险提示：1) 技术开发风险；2）核心原材料采购的风险；3）收入结构
受下游客户需求影响的风险；4）对国家重点领域集团依赖程度较高。  
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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 1,024 1,180 1,366  营业总收入 541 698 867 1,037 

货币资金及交易性金融资产 118 310 114 413  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 1,565 1,846 2,139  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) 1.00 1.74 2.29 2.82 

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 1,111 1,283 1,495  归母净利率(%) 13.94 18.79 19.83 20.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 982 1,111 1,283 1,495  收入增长率(%) 20.35 28.99 24.32 19.62 

负债和股东权益 1,507 1,565 1,846 2,139  归母净利润增长率(%) (32.40) 73.87 31.24 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 14.77 17.06 19.87 

投资活动现金流 53 (198) (181) (175)  最新发行在外股份（百万股） 75 75 75 75 

筹资活动现金流 (3) 5 7 7  ROIC(%) 9.34 10.88 13.01 14.19 

现金净增加额 (56) 193 (196) 299  ROE-摊薄(%) 7.67 11.79 13.40 14.18 

折旧和摊销 16 53 61 73  资产负债率(%) 34.80 29.00 30.50 30.09 

资本开支 (38) (185) (163) (164)  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.79 29.21 22.26 18.05 

营运资本变动 (234) 211 (253) 183  P/B（现价） 2.62 3.44 2.98 2.56 

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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