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  强烈推荐（上调） 

智算业务带动利润高增，盈利质量提升  
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：47.46 元 

 

主业修复及智算业务放量，公司盈利质量显著提升且利润高增，AI+、国产化及

新兴业务等增长点可期。 

❑ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年全年实现营业收入

40.34 亿元，YoY+10.06%；实现归母净利润 1.25 亿元，YoY+280.73%；实

现扣非归母净利润 1.08 亿元，YoY+309.68%；实现经营性净现金流 11.48

亿元，YoY+4468.36%。2024Q4 单季度实现营业收入 12.53 亿元，

YoY+41.41%；实现归母净利润 0.43 亿元，去年同期为 0.01 亿元；实现扣非

归母净利润 0.37 亿元，去年同期为-0.01 亿元。2025Q1 单季度实现营业收入

8.52 亿元，YoY+19.35%；实现归母净利润 0.42 亿元，YoY+226.89%；实

现扣非归母净利润 0.36 亿元，YoY+354.16%。 

❑ 主业修复及智算业务放量带动利润高增，盈利质量显著提升。收入方面，24

年公司主业有所修复，叠加高盈利能力的智算业务及工业物联网放量，带动

整体产品结构优化以及毛利率同比提升 5.02pct 至 16.88%，其中智算业务实

现收入 3.01 亿元、毛利率 81.89%，工业物联网实现收入 1.51 亿元（同比增

长 47.88%）、毛利率 21.58%（同比-3.55pct）。利润方面，智算业务订单

显著增加带来公司利润快速增长，其中 24 年腾云智算子公司实现利润 1.74

亿元，为母公司贡献利润 8,879 万元；25Q1 按照少数股东损益推算，腾云智

算子公司为母公司贡献利润近 3,000 万元。此外 24 全年及 25Q1 公司经营性

净现金流同比均有大幅改善，整体盈利质量提升显著。 

❑ 全面“AI+”及国产化战略下，看好公司业绩持续释放。公司是行业少数能完

成“云网边端”一站式硬件的公司，有较多业务增长点可期。AI+方面，公司

行业终端产品线全面实现 AI 化升级，AI 算力业务目前已与国内知名互联网大

厂、IDC 厂商及国企客户合作，销售收入稳步增长。国产化方面，公司有望

在信创、鸿蒙领域构建新的自主可控的增长点，目前公司适配 OpenHarmony 

的产品线共计 20 余款。新兴业务方面，公司通过外延并购与内生发展相结合

的方式，适时推进公司业务战略调整，如积极关注智能机器人核心控制及部

件、各类 AI 智能硬件相关方向。 

❑ 上调至“强烈推荐”投资评级。公司 24 全年及 25Q1 利润均实现高增，AI

算力业务在手订单显著增加，业务增长点可期，我们预计 25-27 年归母净利

润为 2.65/3.51/4.13 亿元，上调至“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：产品及技术研发风险、下游市场需求波动、行业竞争加剧 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3665 4034 4833 5703 6707 

同比增长 21% 10% 20% 18% 18% 

营业利润(百万元) 34 243 439 557 655 

同比增长 -71% 623% 81% 27% 18% 

归母净利润(百万元) 33 125 265 351 413 

同比增长 -72% 281% 112% 33% 17% 

每股收益(元) 0.13 0.50 1.06 1.40 1.65 

PE 362.2 95.1 44.9 33.8 28.8 

PB 6.2 5.7 5.1 4.6 4.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 250 

已上市流通股（百万股） 73 

总市值（十亿元） 11.9 

流通市值（十亿元） 3.5 

每股净资产（MRQ） 8.6 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 60.3% 

主要股东 袁微微 

主要股东持股比例 39.85% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 31 77 

相对表现 -9 35 70 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《智微智能（001339）—利润高增，

AI 算力业务进入收获期》2025-04-10 

2、《智微智能（001339）—业绩拐点

已现，定增募资加码 AI 基础设施》
2024-07-31 

3、《智微智能（001339）—物联网硬

件底座厂商，积极推进智能终端 AI

化升级》2024-07-22  
  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

鲍淑娴 研究助理 

 baoshuxian@cmschina.com.cn  
 

 

-50

0

50

100

150

Apr/24 Aug/24 Dec/24 Apr/25

(%) 智微智能 沪深300

智微智能（001339.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

 

图 1：智微智能历史 PE Band  图 2：智微智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2490 4359 4344 5188 6161 

现金 766 1478 1094 1535 2042 

交易性投资 0 999 999 999 999 

应收票据 25 12 14 17 20 

应收款项 836 873 1046 1234 1451 

其它应收款 2 2 2 3 3 

存货 733 856 1021 1204 1414 

其他 128 139 167 197 231 

非流动资产 719 767 778 788 797 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 576 594 610 624 637 

无形资产商誉 42 42 38 34 31 

其他 101 131 130 129 129 

资产总计 3209 5125 5121 5976 6958 

流动负债 1262 2898 2519 2951 3448 

短期借款 81 765 0 0 0 

应付账款 1038 2009 2397 2825 3318 

预收账款 15 9 11 13 16 

其他 128 115 110 112 114 

长期负债 21 40 40 40 40 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 21 40 40 40 40 

负债合计 1283 2938 2558 2990 3488 

股本 249 251 251 251 251 

资本公积金 1173 1242 1242 1242 1242 

留存收益 504 600 844 1116 1423 

少数股东权益 0 95 225 376 553 

归属于母公司所有者权益 1926 2093 2337 2609 2916 

负债及权益合计 3209 5125 5121 5976 6958     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (26) 1148 463 547 655 

净利润 33 210 395 502 590 

折旧摊销 53 60 59 60 61 

财务费用 11 41 13 (11) (14) 

投资收益 (4) (6) (28) (33) (14) 

营运资金变动 (109) 844 18 22 25 

其它 (9) (0) 6 6 7 

投资活动现金流 (264) (1078) (42) (37) (56) 

资本支出 (268) (87) (71) (71) (71) 

其他投资 5 (991) 28 33 14 

筹资活动现金流 140 567 (804) (69) (91) 

借款变动 104 519 (771) 0 0 

普通股增加 2 2 0 0 0 

资本公积增加 47 69 0 0 0 

股利分配 (10) (10) (20) (79) (105) 

其他 (4) (14) (13) 11 14 

现金净增加额 (150) 637 (384) 441 507     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3665 4034 4833 5703 6707 

营业成本 3231 3353 4002 4716 5540 

营业税金及附加 13 18 21 25 29 

营业费用 72 84 72 86 94 

管理费用 99 108 106 120 134 

研发费用 195 171 193 228 268 

财务费用 (5) 26 13 (11) (14) 

资产减值损失 (57) (62) (15) (15) (15) 

公允价值变动收益 0 4 4 4 4 

其他收益 26 20 20 25 10 

投资收益 4 6 4 4 0 

营业利润 34 243 439 557 655 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 3 0 0 0 0 

利润总额 31 243 439 557 655 

所得税 (2) 33 43 55 66 

少数股东损益 0 85 130 151 177 

归属于母公司净利润 33 125 265 351 413     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 21% 10% 20% 18% 18% 

营业利润 -71% 623% 81% 27% 18% 

归母净利润 -72% 281% 112% 33% 17% 

获利能力      

毛利率 11.9% 16.9% 17.2% 17.3% 17.4% 

净利率 0.9% 3.1% 5.5% 6.2% 6.2% 

ROE 1.7% 6.2% 12.0% 14.2% 14.9% 

ROIC 1.6% 9.3% 14.7% 17.7% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 40.0% 57.3% 50.0% 50.0% 50.1% 

净负债比率 2.6% 15.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.5 1.7 1.8 1.8 

速动比率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 4.1 4.2 4.3 4.2 4.2 

应收账款周转率 5.2 4.6 5.0 4.9 4.9 

应付账款周转率 3.4 2.2 1.8 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.13 0.50 1.06 1.40 1.65 

每股经营净现金 -0.10 4.58 1.85 2.18 2.61 

每股净资产 7.69 8.36 9.33 10.42 11.65 

每股股利 0.04 0.08 0.32 0.42 0.49 

估值比率      

PE 362.2 95.1 44.9 33.8 28.8 

PB 6.2 5.7 5.1 4.6 4.1 

EV/EBITDA 190.4 42.3 26.6 22.4 19.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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