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产品订单大幅增长，看好全年业绩表现  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.13/1.13 1.76/0.97 

总市值/流通(亿元) 44.44/44.42 88.08/44.24 

12 个月最高/最低(元) 42.77/24.37 59.68/43.90  

 

相关研究报告 
 
【太平洋证券】国防军工 2025 年度策略：

聚焦新域新质，迎接景气拐点 

 

智明达（688636）深度报告：“嵌入”国家

重点领域，迎接智能化时代发展新机遇 
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事件：公司发布 2025 年一季度业绩预告，经财务部门初步测算，预

计2025年第一季度实现营业收入为 8,000万元左右，较上年同期增长63%

左右；归属于母公司所有者的净利润为 780 万元左右，较上年同期相比实

现扭亏为盈。本次业绩预告未经注册会计师审计。 

 

产品订单大幅增长，看好全年业绩表现。报告期内，公司产品订单出

现爆发式增长，同比创历史新高，其中弹载产品订单增幅最大，机载、无

人机、AI 相关产品订单也有不同程度增长，为保证全年增长打下良好基 

础。由于公司在前几年产品线布局较广（机载、弹载、商业航天、无人装

备等），参与配套的型号种类越来越多，同时单个型号价值量较之前大幅

提升。我们认为，2025 年是“十四五”收官之年，一季度行业基本面已有

明显改善，订单有望从局部复苏走向全面复苏，产业链上游的公司率先受

益。随着产品订单和交付量的大幅增长，公司经营业绩有望迈上新台阶。 

 

嵌入式计算机下游应用广泛，重点领域需求空间巨大。重点领域使用

嵌入式计算机以软硬件结合的方式，通常以模块、插件或设备形式嵌入到

重点领域装备系统内部，具有可靠性高、实时性强、灵巧化的特点，被广

泛应用于重点领域装备控制、指挥控制和通信系统仿真等作战与保障系统

中。公司作为国内重点领域嵌入式计算机行业的领先企业，其产品和解决

方案涵盖接口控制、数据处理、信号处理、图形图像处理、高可靠智能电

源、数据采集、通信交换、大容量存储与图像感知等技术方向，多年来服

务于国家重点领域客户，已成功将产品应用于机载、弹载等多种装备平台。

随着国防信息化建设的加速推进，重点领域装备的信息化、智能化程度将

不断提升，嵌入式计算机有望迎来需求快速增长的重大发展机遇期。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2024-2026 年的净利润为 0.19 亿元、

1.13 亿元、1.54 亿元，EPS 为 0.17 元、1.01 元、1.37 元，对应 PE 为 233

倍、40 倍、29 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增长不及预期，市场领域拓展不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 663.00 437.91 722.55 939.32 

营业收入增长率(%) 22.58% -33.95% 65.00% 30.00% 

归母净利润（百万元） 96.26  19.25  113.45  154.17  

净利润增长率(%) 27.69% -80.00% 489.29% 35.90% 

摊薄每股收益（元） 0.86  0.17  1.01  1.37  

市盈率（PE） 47  233  40  29  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         利润表（百

万） 
        

  2023 2024E 2025E 2026E   2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 107.25  898.64  7.23  751.24   营业收入 663.00  437.91  722.55  939.32  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 营业

成本 
374.20  227.71  361.28  469.66  

应 收 和 预

付款项 
830.77  34.94  1393.26  463.40   营 业 税 金

及附加 
5.44  3.60  5.93  7.71  

其 他 应 收

款（合计） 
7.42  0.00  0.00  0.00   营业费用 36.93  24.39  40.25  52.32  

存货 223.97  198.13  471.55  399.04   管理费用 49.90  32.96  54.38  70.69  

其 他 流 动

资产 
227.35  2.27  2.27  2.27   研发费用 123.28  81.43  134.35  174.66  

长 期 股 权

投资 
87.82  87.82  87.82  87.82   财务费用 2.90  2.90  2.90  2.90  

金 融 资 产

投资 
0.00  0.00  0.00  0.00   减值损失 (21.09) (42.28) 0.00  0.00  

投 资 性 房

地产 
0.00  0.00  0.00  0.00   加 : 投资

收益 
12.19  0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

176.32  111.28  88.52  65.76   公 允 价 值

变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

5.45  4.51  3.57  2.63   其 他 经 营

损益 
(0.00) 0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
187.60  14.65  (282.98) (234.16)  营业利润 103.64  107.21  123.47  161.38  

资产总计 1533.63  1436.86  2152.97  1870.92   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

36.30  0.00  10.00  20.00  

短期借款 43.73  0.00  306.99  0.00   利润总额 139.93  107.21  133.47  181.38  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 所得

税 
1.50  3.40  20.02  27.21  

应 付 和 预

收款项 
278.64  208.13  514.30  399.33   净利润 138.44  103.81  113.45  154.17  

长期借款 89.00  89.00  89.00  89.00   减 : 少数

股东损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 79.63  35.91  342.90  35.91   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

96.26  19.25  113.45  154.17  

负债合计 447.28  333.04  946.20  524.23   预测指标         

股本 75.24  75.24  75.24  75.24     2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 531.96  531.96  531.96  531.96   EBIT 100.65  25.55  136.36  184.27  

留存收益 479.15  496.62  599.58  739.49   EBITDA 119.81  49.76  160.58  207.97  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

1086.35  1103.82  1206.77  1346.69   NOPLAT 67.87  21.71  107.41  139.63  

少 数 股 东

权益 
0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 96.26  19.25  113.45  154.17  

股 东 权 益

合计 
1086.35  1103.82  1206.77  1346.69   EPS 0.86  0.17  1.01  1.37  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

1533.63  1436.86  2152.97  1870.92   BPS 9.65  9.81  10.72  11.96  
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      PE 46.62  233.12  39.56  29.11  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 2.74  N/A N/A N/A 

 2023 2024E 2025E 2026E  PB 4.13  4.07  3.72  3.33  

经 营 性 现

金净流量 
5.89  839.79  (1193.51) 1051.16   PS 6.77  10.25  6.21  4.78  

投 资 性 现

金净流量 
(119.11) 0.00  8.50  17.00   PCF 762.14  5.34  (3.76) 4.27  

筹 资 性 现

金净流量 
106.75  (48.40) 293.60  (324.15)  EV/EBIT 30.12  85.91  24.90  12.74  

现 金 流 量

净额 
(6.47) 791.39  (891.41) 744.02    EV/EBITDA 25.31  44.11  21.15  11.29  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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