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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

智明达(688636)公司点评报告 2024 年 04 月 08 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，加大投入布局未来 

——智明达(688636.SH)2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 3 月 28 日收盘后发布《2023 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，弹载业务表现亮眼 

2023 年，公司实现营业总收入 6.63 亿元，同比增长 22.58%；实现归母净

利润 9625.60 万元，同比增长 27.73%；实现扣非归母净利润 6177.40 万

元，同比减少 13.13%，减少的原因主要包括销售结构变化、产品降价以及

国产化率提高等，成本增长比例大于收入增长比例。按产品分，机载产品实

现收入 3.42 亿元，同比增长 8.04%，毛利率为 47.59%；弹载产品实现收

入 2.25 亿元，同比增长 80.65%，毛利率为 36.39%；其他产品（含车载、

舰载及其他）实现收入 0.94 亿元，同比下降 4.87%。 

 持续加大研发投入，推动产品技术进步 

公司持续增加投入，推进新技术平台核心竞争力的提升，在下一代航电总

线、超高速板间互联总线、图像感知与智能处理、惯导信号采集与处理等多

个技术方向上取得持续性进步。在计算控制方向，继续适配主流的处理器平

台与国产操作系统，对多个新处理平台进行预研验证，在无人机领域，飞控

计算机、任务计算机、视觉导航计算机等系统上成功列装应用。在信号处理

方向，主要提升了团队 AI 处理的能力，在多个主流 AI 平台上完成运行了

LeNet 等多种主流 AI 网络模型。在大容量存储方向，完成了文件系统的优

化，并着手开发新型文件系统。在图形图像方向，红外图像读出在 640*512

分辨率下成熟应用、列装、量产，在 1K 分辨率下完成技术预研和技术积累。 

 不断拓展市场领域，拓展客户合作产品种类 

公司围绕接口控制、数据处理、信号处理、图形图像、高可靠性电源、数据

采集、通信交换与大容量存储产品等产品线，深耕客户，寻求更多的合作机

会。响应国家装备“高质量、低成本可持续发展”的方针，实施低成本论证、

低成本设计、低成本制造，效果明显，得到了客户的高度认可。公司参与型

号的产品种类越来越丰富，参与的分系统越来越多。公司注重客户的深度合

作，拓展了合作产品种类。加强了重点型号不同客户、不同分机系统的横向

合作，同型号的合作单位和项目明显增加，项目质量提升，单个项目价值量

提高，目前重点型号、重点分系统单位都有参与。公司围绕重点单位提前规

划、布局，加大重点客户的投入，提高了公司的市场占有率。 

 盈利预测与投资建议 

公司聚焦嵌入式计算机领域，伴随着国内军工信息化产业的持续发展，未来

成长空间较为广阔。预测公司 2024-2026 年的营业收入为 8.18、10.08、

12.38 亿元，归母净利润为 1.32、1.74、2.24 亿元，EPS 为 1.75、2.31、

2.98 元/股，对应 PE 为 24.78、18.77、14.58 倍。考虑到行业的成长空间

和公司业务的持续成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术开发的风险；对国家重点领域集团依赖程度较高且客户集中度较高的

风险；核心原材料采购的风险；订单的波动可能导致公司业绩波动的风险；

产品价格及毛利率变动的风险；应收账款较大带来的周转和回收风险等。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 43.44 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 95.37 / 35.21 

A 股流通股（百万股）： 75.05 

A 股总股本（百万股）： 75.24 

流通市值（百万元）： 3260.22 

总市值（百万元）： 3268.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-智明达(688636.SH)2023 年半年

度报告点评：营收实现稳健增长，加大市场开拓力度》

2023.08.22 

《国元证券公司研究-智明达(688636.SH)2022 年年度

报告及 2023年第一季度报告点评：营收实现稳健增长，

不断拓展市场领域》2023.05.03 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 540.87 663.00 817.91 1008.31 1237.85 

收入同比(%) 20.35 22.58 23.37 23.28 22.77 

归母净利润（百万元） 75.36 96.26 131.92 174.13 224.20 

归母净利润同比(%) -32.42 27.73 37.05 31.99 28.76 

ROE(%) 7.67 8.86 11.01 12.87 14.46 

每股收益（元） 1.00 1.28 1.75 2.31 2.98 

市盈率(P/E) 43.37 33.96 24.78 18.77 14.58 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位： 百万元  利润表    单位： 百万元 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1122.05 1164.26 1269.60 1451.00 1688.41  营业收入 540.87 663.00 817.91 1008.31 1237.85 

现金 117.64 107.25 104.24 122.82 141.76  营业成本 259.91 374.20 467.18 582.87 723.59 

应收账款 458.81 667.08 697.22 764.82 877.83  营业税金及附加 4.72 5.44 6.63 8.07 9.78 

其他应收款 1.79 7.42 8.92 10.79 13.00  营业费用 28.79 36.93 43.27 51.42 61.40 

预付账款 3.53 1.60 1.92 2.27 2.68  管理费用 45.62 49.90 56.19 67.66 81.20 

存货 335.04 223.97 269.19 326.85 387.53  研发费用 114.13 123.28 132.09 145.79 161.19 

其他流动资产 205.24 156.94 188.11 223.44 265.62  财务费用 0.45 2.90 4.67 3.15 2.04 

非流动资产 385.44 369.37 350.16 353.67 356.22  资产减值损失 -7.10 -10.89 -2.31 -2.42 -2.23 

长期投资 163.57 87.82 89.26 92.65 95.43  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 191.52 176.31 161.88 158.47 154.53  投资净收益 -13.99 12.19 3.05 4.07 5.09 

无形资产 5.56 5.45 6.45 7.45 8.42  营业利润 73.43 90.10 136.62 179.98 231.51 

其他非流动资产 24.79 99.79 92.57 95.10 97.84  营业外收入 0.08 8.02 0.07 0.09 0.12 

资产总计 1507.49 1533.63 1619.75 1804.67 2044.64  营业外支出 0.25 0.37 0.32 0.34 0.37 

流动负债 493.69 331.47 322.50 365.02 421.16  利润总额 73.26 97.75 136.37 179.73 231.26 

短期借款 47.54 43.73 12.75 0.00 0.00  所得税 -2.09 1.50 4.45 5.61 7.05 

应付账款 144.81 145.53 169.68 202.20 232.42  净利润 75.36 96.26 131.92 174.13 224.20 

其他流动负债 301.34 142.21 140.07 162.82 188.74  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 31.50 115.81 99.08 86.91 72.98  归属母公司净利润 75.36 96.26 131.92 174.13 224.20 

长期借款 10.00 89.00 78.79 66.44 52.06  EBITDA 85.89 112.15 162.28 205.39 257.82 

其他非流动负债 21.50 26.81 20.29 20.47 20.92  EPS（元） 1.49 1.28 1.75 2.31 2.98 

负债合计 525.19 447.28 421.58 451.93 494.14        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

股本 50.50 75.24 75.24 75.24 75.24  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 553.06 536.39 536.39 536.39 536.39  成长能力      

留存收益 365.03 461.30 577.42 731.76 929.84  营业收入(%) 20.35 22.58 23.37 23.28 22.77 

归属母公司股东权益 982.30 1086.35 1198.18 1352.73 1550.50  营业利润(%) -39.06 22.69 51.63 31.75 28.62 

负债和股东权益 1507.49 1533.63 1619.75 1804.67 2044.64  归属母公司净利润(%) -32.42 27.73 37.05 31.99 28.76 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 51.95 43.56 42.88 42.19 41.55 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 13.93 14.52 16.13 17.27 18.11 

经营活动现金流 -106.25 5.89 64.11 85.60 80.36  ROE(%) 7.67 8.86 11.01 12.87 14.46 

净利润 75.36 96.26 131.92 174.13 224.20  ROIC(%) 10.21 9.64 13.50 15.90 17.77 

折旧摊销 12.00 19.16 20.99 22.25 24.27  偿债能力      

财务费用 0.45 2.90 4.67 3.15 2.04  资产负债率(%) 34.84 29.16 26.03 25.04 24.17 

投资损失 13.99 -12.19 -3.05 -4.07 -5.09  净负债比率(%) 11.49 31.48 22.48 15.51 11.32 

营运资金变动 -246.48 -138.88 -82.25 -116.56 -174.29  流动比率 2.27 3.51 3.94 3.98 4.01 

其他经营现金流 38.42 38.65 -8.17 6.69 9.23  速动比率 1.57 2.78 3.03 3.01 3.01 

投资活动现金流 53.46 -119.11 -1.73 -19.37 -19.09  营运能力      

资本支出 38.33 84.13 5.12 17.37 18.83  总资产周转率 0.39 0.44 0.52 0.59 0.64 

长期投资 -90.00 35.06 -3.56 3.39 2.78  应收账款周转率 1.35 1.11 1.13 1.30 1.42 

其他投资现金流 1.79 0.08 -0.17 1.39 2.52  应付账款周转率 1.74 2.58 2.96 3.13 3.33 

筹资活动现金流 -3.45 106.75 -65.39 -47.64 -42.33  每股指标（元）      

短期借款 47.54 -3.81 -30.98 -12.75 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.28 1.75 2.31 2.98 

长期借款 10.00 79.00 -10.21 -12.35 -14.38  每股经营现金流(最新摊薄) -1.41 0.08 0.85 1.14 1.07 

普通股增加 0.16 24.74 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 13.06 14.44 15.92 17.98 20.61 

资本公积增加 23.59 -16.67 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -84.74 23.49 -24.21 -22.54 -27.95  P/E 43.37 33.96 24.78 18.77 14.58 

现金净增加额 -56.24 -6.47 -3.01 18.58 18.94  P/B 3.33 3.01 2.73 2.42 2.11 

       EV/EBITDA 36.52 27.97 19.33 15.27 12.17 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


