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智明达（688636.SH）事件点评 
 

   

新增 1.3 亿大订单需求旺盛；项目储备丰富看好未来发展 
 

 2023 年 12 月 22 日 

 

 事件：公司 2023 年 12 月 20 日披露了《关于取得客户任务需求订单的公

告》，订单总金额约 1.33 亿元（含税），占公司 2022 年营收的 25%，任务需

求涵盖机载嵌入式计算机、弹载嵌入式计算机、车载嵌入式计算机等相关模块。

公司项目储备丰富且每年都有增长，22 年新增项目 205 个，23 年上半年新增

102 个。本次订单的落地也彰显了公司下游需求持续向好，我们坚定看好其未来

发展。综合点评如下： 

 新增获得 1.3 亿含税大订单，基本面强劲长期发展无忧。业务方面，公司主

营产品嵌入式计算机是装备智能化核心，下游航空装备、制导装备需求长期确定，

同时公司还前瞻布局了无人机和卫星互联网等新兴领域，不断扩宽成长边界。订

单方面，截至 2023Q3 末，公司在手订单 5.5 亿元（含口头订单），其中弹载项

目占比近 50%（高于机载项目占比），发展较快。本次公司 2023.12.20 公告新

增机载、弹载、车载嵌入式计算机相关订单总额约 1.33 亿元（含税），占公司

2022 年营收的 24.58%，彰显出公司较强的订单持续获取能力。 

 项目储备丰富，公司预计未来 5 年或有多款重要型号放量。新研项目方面，

公司高度重视研发投入，2021、2022、2023Q1~3 研发费用率均在 20%以上，

投向机载、弹载、车载、舰载、星载等多个领域；同时公司项目储备丰富且每年

都有增长，22 年新增项目 205 个，23 年上半年新增 102 个，研发投入效果显

著，未来发展动力较足。此外，公司多款机载、弹载等重要型号正处于量产、定

型或工程样机阶段，预计将在 2024~2027 年进行批量交付，累计预计交付额达

到 51 亿元，彰显出旺盛的需求。 

 发行可转债事宜有序推进，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 12 月 9

日，公司答复了上交所关于公司发行可转债的第二轮问询函，工作有序推进。但

公司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。此外，公司还前瞻广泛布局了无人机、卫星互联网等新兴领

域，未来或也有望取得较大突破。我们预计，公司 2023~2025 年归母净利润为

1.28 亿元、1.91 亿元、2.74 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为

35x/24x/17x，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  705  959  1291  

增长率（%） 20.3  30.4  35.9  34.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 75  128  191  274  

增长率（%） -32.4  69.9  48.9  43.6  

每股收益（元） 1.00  1.70  2.54  3.64  

PE 60  35  24  17  

PB 4.6  4.1  3.5  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 541  705  959  1,291   成长能力（%）     

营业成本 260  377  523  715   营业收入增长率 20.35  30.41  35.95  34.61  

营业税金及附加 5  6  8  11   EBIT 增长率 -28.67  55.13  42.89  42.92  

销售费用 29  34  44  58   净利润增长率 -32.40  69.94  48.93  43.59  

管理费用 46  51  66  86   盈利能力（%）     

研发费用 114  129  162  196   毛利率 51.95  46.51  45.42  44.59  

EBIT 88  136  195  278   净利润率 13.94  18.16  19.90  21.23  

财务费用 0  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 5.00  6.87  8.68  9.61  

资产减值损失 -7  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 7.67  11.54  14.66  17.39  

投资收益 -14  -3  0  0   偿债能力     

营业利润 73  132  194  277   流动比率 2.27  2.00  2.02  1.93  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 1.54  1.33  1.38  1.35  

利润总额 73  132  194  277   现金比率 0.24  0.33  0.22  0.30  

所得税 -2  4  3  3   资产负债率（%） 34.80  40.42  40.83  44.72  

净利润 75  128  191  274   经营效率     

归属于母公司净利润 75  128  191  274   应收账款周转天数 252.74  252.74  232.52  232.52  

EBITDA 104  176  248  342   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  235  195  371   每股收益 1.00  1.70  2.54  3.64  

应收账款及票据 638  720  991  1,302   每股净资产 13.06  14.76  17.29  20.94  

预付款项 4  5  7  9   每股经营现金流 -1.41  2.61  0.51  3.28  

存货 335  454  529  681   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 1,122  1,443  1,753  2,396   PE 60  35  24  17  

长期股权投资 164  164  164  164   PB 4.6  4.1  3.5  2.9  

固定资产 192  238  277  301   EV/EBITDA 44.94  26.52  18.85  13.65  

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 1,507  1,864  2,199  2,850        

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  462  531  810   净利润 75  128  191  274  

其他流动负债 151  213  289  386   折旧和摊销 16  40  53  64  

流动负债合计 494  723  867  1,244   营运资金变动 -234  19  -211  -97  

长期借款 10  10  10  10   经营活动现金流 -106  196  38  247  

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  898  1,274   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  1,111  1,301  1,575   筹资活动现金流 -3  0  0  0  

负债和股东权益合计 1,507  1,864  2,199  2,850   现金净流量 -56  117  -40  176  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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