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市场数据  
收盘价(元) 21.56 

一年最低/最高价 18.01/67.20 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 2,412.26 

总市值(百万元) 2,416.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.59 

资产负债率(%,LF) 26.68 

总股本(百万股) 112.07 

流通 A 股(百万股) 111.89  
 

相关研究  
《智明达(688636)：2023 年年报点评：

营收稳健增长，募投扩产强研，国防

信息化建设提供强劲支撑》 

2024-04-02 

《智明达(688636)：2023 年三季报点

评：业绩增长明显，军用嵌入式计算

机存发展机遇》 

2023-10-27 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 540.87 663.00 682.44 913.23 1,203.33 

同比 20.35 22.58 2.93 33.82 31.77 

归母净利润（百万元） 75.36 96.26 99.05 124.98 149.87 

同比 (32.42) 27.73 2.91 26.17 19.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.86 0.88 1.12 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 32.06 25.10 24.39 19.33 16.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 1.59 亿元，同比-

47.81%，实现归母净利润 0.017 亿元，同比-95.76%。 

投资要点 

◼ 营收降低，现金流量净额增加：公司 2024 年上半年实现营收 1.59 亿元，
同比-47.81%，实现归母净利润 0.017 亿元，同比-95.76%。其中，营业
收入同比减少 47.81%，主要系上半年，受行业环境影响，部分订单延
迟，导致交付减少；归属于上市公司股东的净利润同比减少 95.76%，主
要系营业收入下降导致。2024 上半年，公司经营活动产生的现金流量净
额较去年同期增加，主要系上半年应收票据到期承兑较去年同期增加；
公司基本每股收益同比减少 95.86%，稀释每股收益同比减少 95.77%，
扣除非经常性损益后的每股收益同比减少 104.28%，主要系上半年净利
润较去年同期减少。 

◼ 5.32%股份完成转让，不会对公司带来重大不利影响：公司股东杜柯呈
与冯健于 2024 年 4 月 19 日签署了《股票转让协议》；于 2024 年 4 月 26

日签署了《股票转让协议之补充协议》；于 2024 年 5 月 10 日签署了《股
票转让协议之补充协议（二）》。股份转让完成前，杜柯呈持股数量为
14,912,576 股，持股比例 13.30%；股份转让完成后杜柯呈持股数量为
8,952,576 股，持股比例 7.99%，冯健持股数量为 5,960,000 股，持股比
例 5.32%。本次股份转让前后，公司控股股东和实际控制人未发生变化，
本次股份转让过户登记不会对公司带来重大不利影响，也不存在损害公
司及其他股东利益的情形。 

◼ 不断更新技术，巩固核心竞争力：公司主要提供定制化嵌入式模块和解
决方案，产品和解决方案已涵盖信号采集、图像感知与智能处理、智算
终端、总线控制、边缘存储、高可靠智能电源等技术方向，多年来服务
于国家重点领域客户，产品应用于机载、弹载、星载、无人机、商业航
天等多种重点领域装备平台。公司以科技创新水平为核心竞争力，依托
核心技术形成了一套完整的研制生产控制流程和产品质量追溯体系。此
外，公司不断完善研发管理机制，并时刻关注行业技术，加大公司研发
投入，一方面强化现有核心产品的技术优势，另一方面积极开发新的核
心技术。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司半年度业绩承压，考虑到行业正处于调整期，
我们下调公司 2024-2026 年归母净利润预测值分别至 0.99/1.24/1.50 亿
元，前值 1.35/1.77/2.34 亿元，对应 PE 分别为 24/19/16 倍，下调至“增
持”评级。 

◼ 风险提示：1）对国家重点领域集团依赖程度较高的风险；2）技术开发
的风险；3）客户集中度较高的风险。  
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智明达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,164 1,570 1,651 2,267  营业总收入 663 682 913 1,203 

货币资金及交易性金融资产 107 479 (83) 283  营业成本(含金融类) 374 384 506 652 

经营性应收款项 824 603 1,363 1,190  税金及附加 5 6 8 10 

存货 224 487 358 791  销售费用 37 37 50 66 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 50 54 71 95 

其他流动资产 9 1 13 3  研发费用 123 130 201 277 

非流动资产 369 423 437 465  财务费用 3 2 0 10 

长期股权投资 88 88 88 88  加:其他收益 29 30 40 53 

固定资产及使用权资产 180 231 243 267  投资净收益 12 (3) 7 2 

在建工程 0 2 5 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 5 6 6 6  减值损失 (21) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 90 96 125 149 

其他非流动资产 95 95 95 95  营业外净收支  8 2 1 1 

资产总计 1,534 1,993 2,088 2,732  利润总额 98 98 126 150 

流动负债 331 643 563 1,007  减:所得税 1 (1) 1 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 52 74 83 98  净利润 96 99 125 150 

经营性应付款项 227 432 354 712  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 5 10 10  归属母公司净利润 96 99 125 150 

其他流动负债 44 132 116 187       

非流动负债 116 166 216 266  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.88 1.12 1.34 

长期借款 89 89 89 89       

应付债券 0 50 100 150  EBIT 81 101 118 156 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 103 135 152 199 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 447 808 778 1,273  毛利率(%) 43.56 43.66 44.62 45.78 

归属母公司股东权益 1,086 1,185 1,310 1,460  归母净利率(%) 14.52 14.51 13.68 12.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,086 1,185 1,310 1,460  收入增长率(%) 22.58 2.93 33.82 31.77 

负债和股东权益 1,534 1,993 2,088 2,732  归母净利润增长率(%) 27.73 2.91 26.17 19.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6 392 (574) 378  每股净资产(元) 14.44 10.57 11.69 13.02 

投资活动现金流 (119) (88) (41) (68)  最新发行在外股份（百万股） 112 112 112 112 

筹资活动现金流 107 68 53 57  ROIC(%) 7.00 7.75 7.87 9.26 

现金净增加额 (6) 372 (562) 367  ROE-摊薄(%) 8.86 8.36 9.54 10.27 

折旧和摊销 22 34 34 43  资产负债率(%) 29.16 40.56 37.28 46.58 

资本开支 (84) (85) (47) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.10 24.39 19.33 16.12 

营运资本变动 (121) 255 (732) 179  P/B（现价） 1.49 2.04 1.84 1.66 

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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