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智明达（688636.SH）2025 年半年报点评     

1H25 业绩大增表现亮眼；在手订单同比增长 74% 
 

 2025 年 07 月 25 日 

 

➢ 事件：7 月 24 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 2.9 亿元，

YOY +84.8%；归母净利润 0.38 亿元，YOY +2147.9%；扣非净利润 0.36 亿元，

去年同期为-0.01 亿元。业绩表现符合市场预期。2025 年上半年，公司持续实施

技术领先战略，深耕原有产品线（机载/弹载/商业航天/无人装备等），单个型号

价值量较之前型号大幅提升。我们点评如下： 

➢ 订单大幅增长；弹载类增速最快。1）单季度：2Q25，公司实现营收 2.1 亿

元，YOY +93.8%；归母净利润 0.30 亿元，YOY +133.8%。2）利润率：1H25，

公司毛利率同比下滑 1.9ppt 至 48.1%；净利率同比提升 11.9ppt 至 13.0%。3）

订单：截至 2Q25 末，公司在手订单 6.08 亿元（含口头订单），同比增加 73.71%。

随客户需求大幅增加，公司相关产品订单快速增长，上半年新增订单中，弹载增

幅最大，机载和其他类增幅较大，同比新增 AI 类订单。 

➢ 1H25 机载营收实现翻倍以上增长；持续加大 AI 方面布局。2025 年上半

年，分产品看，公司嵌入式计算机营收：1）机载：营收同比增长 115.3%至 2.0

亿元；2）弹载：营收同比减少 19.7%至 0.10 亿元；3）星载：营收同比增长 49.6%

至 0.18 亿元；4）无人装备：营收同比减少 25.3%至 0.06 亿元。2025 年上半

年，公司凭借新技术、国产化、低成本等优势，获取更多新项目，同时推进新技

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 AI 智能处理、AI 信号处理、边缘存储等多个技术方向上取得持续性进步。 

➢ 经营现金流有所改善；定增打造星载/无人方向竞争力。1）费用：1H25，

公司期间费用率同比减少 26.0ppt 至 29.1%，其中，销售费用率同比减少 4.4ppt

至 4.1%；管理费用率同比减少 4.2ppt 至 8.2%；研发费用率同比减少 16.9ppt

至 16.4%，主要系股份支付费用减少所致。2）应收/存货：截至 2Q25 末，公司

应收账款及票据 9.2 亿元，较年初增加 9.7%；存货 3.3 亿元，较年初增加 44.3%。

3）现金流：1H25，公司经营活动净现金流为 0.3 亿元，去年同期为-0.02 亿元。

4）定增：7 月 1 日，公司公告，拟定增募资不超过 2.134 亿元主要建设“无人

装备及商业航天嵌入式计算机研发及产业化项目”，构建无人装备和商业航天专

线，提升制造效率，满足航天级产品质控要求，并增强整体产能储备。 

➢ 投资建议：作为特种行业嵌入式计算机模块产品的核心供应商。公司在深耕

机载、弹载等领域的基础上，拓展了无人机、低空经济、商业航天等领域的应用；

早期布局的 AI 技术也将在 2025 年贡献营收。我们预计，公司 2025~2027 年归

母净利润分别是 1.20 亿元、1.79 亿元、2.38 亿元，当前股价对应 2025~2027

年 PE 分别是 49x/33x/25x。我们考虑到公司在特种嵌入式计算机行业的龙头地

位及在无人机、AI 等领域的拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、项目建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 438 797 1,167 1,448 

增长率（%） -33.9 82.1 46.4 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 19 120 179 238 

增长率（%） -79.8 514.4 49.9 32.8 

每股收益（元） 0.12 0.71 1.07 1.42 

PE 303 49 33 25 

PB 5.3 5.0 4.5 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 07 月 24 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 35.10 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

分析师 孔厚融 

执业证书： S0100524020001 

邮箱： konghourong@mszq.com 

分析师 冯鑫 

执业证书： S0100524090003 

邮箱： fengxin_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.智明达（688636.SH）2024 年年报及 202

5 年一季报点评：1Q25 在手订单同比大幅增

长；AI 技术落地贡献业绩-2025/04/25 

2.智明达（688636.SH）2024 年三季报点评：

存货较年初增长 41%；毛利率水平稳中有增-

2024/10/25 

3.智明达（688636.SH）2024 年中报点评：

存货较年初增长 19%；Q2 毛利率水平有所提

升-2024/08/15 

4.智明达（688636.SH）2024 年一季报点评：

存货较年初增长 14%；毛利率水平已趋稳定-

2024/04/17 

5.智明达（688636.SH）2023 年年报点评：

4Q23 收入同比增长 35%；加强卫星等新兴

领域布局-2024/03/29 
  



智明达(688636.SH)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 438 797 1,167 1,448  成长能力（%）     

营业成本 242 401 598 745  营业收入增长率 -33.95 82.05 46.42 24.06 

营业税金及附加 4 7 10 12  EBIT 增长率 -68.26 411.32 48.02 31.95 

销售费用 24 41 58 70  净利润增长率 -79.79 514.43 49.93 32.84 

管理费用 45 77 112 138  盈利能力（%）     

研发费用 99 144 198 232  毛利率 44.84 49.75 48.77 48.59 

EBIT 26 131 194 256  净利润率 4.44 14.99 15.35 16.44 

财务费用 3 3 3 3  总资产收益率 ROA 1.27 6.78 8.61 10.39 

资产减值损失 -3 -3 -3 -3  净资产收益率 ROE 1.76 10.08 13.59 15.86 

投资收益 -7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 16 126 189 251  流动比率 2.87 2.42 2.20 2.35 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.28 1.82 1.64 1.85 

利润总额 16 126 189 251  现金比率 0.15 0.28 0.42 0.63 

所得税 -4 6 9 13  资产负债率（%） 27.75 32.77 36.67 34.51 

净利润 19 120 179 238  经营效率     

归属于母公司净利润 19 120 179 238  应收账款周转天数 554.04 310.00 220.00 185.00 

EBITDA 48 175 246 312  存货周转天数 337.74 250.00 220.00 190.00 

      总资产周转率 0.29 0.48 0.61 0.66 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 58 155 308 475  每股收益 0.12 0.71 1.07 1.42 

应收账款及票据 834 831 884 914  每股净资产 6.59 7.07 7.86 8.95 

预付款项 1 1 2 2  每股经营现金流 0.37 0.97 1.71 1.84 

存货 229 325 401 380  每股股利 0.14 0.23 0.28 0.33 

其他流动资产 3 10 10 14  估值分析     

流动资产合计 1,125 1,321 1,605 1,785  PE 303 49 33 25 

长期股权投资 82 82 82 82  PB 5.3 5.0 4.5 3.9 

固定资产 288 325 356 381  EV/EBITDA 123.56 33.71 24.00 18.97 

无形资产 7 8 9 11  股息收益率（%） 0.40 0.66 0.80 0.94 

非流动资产合计 404 443 477 507       

资产合计 1,529 1,764 2,082 2,292       

短期借款 45 100 100 100  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 263 338 492 500  净利润 19 120 179 238 

其他流动负债 84 107 138 158  折旧和摊销 22 44 52 56 

流动负债合计 392 546 731 758  营运资金变动 -7 -21 33 -6 

长期借款 8 8 8 8  经营活动现金流 62 163 286 309 

其他长期负债 25 25 25 25  资本开支 -62 -83 -84 -85 

非流动负债合计 33 33 33 33  投资 0 0 0 0 

负债合计 424 578 763 791  投资活动现金流 -62 -84 -86 -86 

股本 113 168 168 168  股权募资 9 1 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -36 55 0 0 

股东权益合计 1,105 1,186 1,318 1,501  筹资活动现金流 -49 17 -47 -55 

负债和股东权益合计 1,529 1,764 2,082 2,292  现金净流量 -50 97 153 167 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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