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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 53.68 元

总市值/流通市值 13512/4018 百万元

52周最高价/最低价 66.66/27.00 元

近 3 个月日均成交额 369.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《智微智能（001339.SZ）-物联网数字化核心方案商，智算业务

打开第二成长曲线》 ——2025-05-21

25Q2净利润同比高增，智算、工业物联网业务快速增长。公司发布25年中

报，25H1实现营业收入19.47亿，同比+15.29%；归母净利润1.02亿元，同

比+80.08%；扣非归母净利润0.88亿元，同比+77.18%。分季度来看，25Q2

公司实现营业收入10.95亿元，同比+12.31%、环比+28.53%；归母净利润0.60

亿元，同比+36.70%、环比+41.50%；扣非归母净利润0.52亿元，同比+24.26%、

环比+43.20%，收入稳步增长，净利润同比高增，主要由于：1）智算、工业

物联网业务快速增长：25H1公司智算、工业物联网业务分别实现收入2.98、

1.45亿元，分别同比+146.37%、126.38%，占比提升至7.16%、3.80%；2）

智算、工业物联网业务毛利率显著高于传统业务：根据公司财报数据，25H1

公司行业终端、ICT 基础设施、智算业务、工业物联网业务毛利率分别为

11.45%、16.16%、84.71%、25.64%，公司产品结构优化，拉动净利润提升。

毛利率持续提升，费用率环比下降。公司25Q2实现毛利率27.5%，同比+4.0

个 pct、环比+7.1个 pct，主要由于高毛利率智算业务和工业物联网业务占

比持续提升，公司产品结构持续优化，进而提升整体毛利率水平。25Q2公司

期间费用率为10.8%，环比-1.0个pct，其中销售、管理、研发、财务费用

率分别为2.3%、4.2%、4.3%、0.02%，分别环比+0.05、+1.4、-0.9、-1.6

个pct。管理费用增长主要是公司子公司管理人员薪酬增加所致。25Q2公司

实现净利率10.1%，同比+1.1个pct、环比+1.7个pct。

智能业务拉动业绩增长，开辟第二成长曲线。从公司维度来看，24 年 1 月

公司出资设立子公司南宁市腾云智算，持股 51%，定位为 AIGC 基础设施

全生命周期服务商，根据 2025 年中报披露数据，25H1 子公司腾云智算

实现营业收入 2.98 亿元，净利润 1.62 亿元，盈利能力优秀。从行业维

度来看，受 AI 大模型训练、推理需求拉动，全球 AI 服务器市场规模快

速增长，根据IDC披露数据，24年全球AI服务器1352亿美金，同比+156%，

预计 29 年增长至 3576 亿美金，对应 24-29 年 CAGR 为 21.5%。

风险提示：传统主业所处行业下行的风险、产品价格下行及毛利率下降的风

险、部分产品依赖单一大客户的风险、贸易保护主义和贸易摩擦风险。

投资建议：智算业务有望拉动公司归母净利润快速增长，维持盈利预测，预

计2025-2027年收入48.43/56.04/64.33亿元，归母净利润3.01/4.00/4.96

亿元，当前股价对应PE=47/35/28x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,665 4,034 4,843 5,604 6,433

(+/-%) 20.9% 10.1% 20.1% 15.7% 14.8%

归母净利润(百万元) 33 125 301 400 496

(+/-%) -72.4% 280.7% 140.7% 33.1% 24.0%

每股收益（元） 0.13 0.50 1.20 1.59 1.98

EBIT Margin 1.5% 7.5% 12.8% 14.1% 14.8%

净资产收益率（ROE） 1.7% 6.0% 13.1% 15.5% 16.9%

市盈率（PE） 423.6 112.1 46.6 35.0 28.2

EV/EBITDA 150.9 47.3 24.4 19.5 16.6

市净率（PB） 7.22 6.69 6.08 5.42 4.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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25Q2净利润同比高增，智算、工业物联网业务快速增长。公司发布25年中报，25H1

实现营业收入19.47亿，同比+15.29%；归母净利润1.02亿元，同比+80.08%；扣非归

母净利润0.88亿元，同比+77.18%。分季度来看，25Q2公司实现营业收入10.95亿元，

同比+12.31%、环比+28.53%；归母净利润0.60亿元，同比+36.70%、环比+41.50%；扣

非归母净利润0.52亿元，同比+24.26%、环比+43.20%，收入稳步增长，净利润同比高

增，主要由于：1）智算、工业物联网业务快速增长：25H1公司智算、工业物联网业

务分别实现收入2.98、1.45亿元，分别同比+146.37%、126.38%，占比提升至7.16%、

3.80%；2）智算、工业物联网业务毛利率显著高于传统业务：根据公司财报数据，25H1

公司行业终端、ICT 基础设施、智算业务、工业物联网业务毛利率分别为11.45%、

16.16%、84.71%、25.64%，公司产品结构优化，拉动净利润提升。

图1：智微智能营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：智微智能单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：智微智能归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：智微智能单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率持续提升，费用率环比下降。公司25Q2实现毛利率27.5%，同比+4.0个pct、

环比+7.1个pct，主要由于高毛利率智算业务和工业物联网业务占比持续提升，公司

产品结构持续优化，进而提升整体毛利率水平。25Q2公司期间费用率为10.8%，环比

-1.0个pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为2.3%、4.2%、4.3%、0.02%，

分别环比+0.05、+1.4、-0.9、-1.6个pct。管理费用增长主要是公司子公司管理人员

薪酬增加所致。25Q2公司实现净利率10.1%，同比+1.1个pct、环比+1.7个pct。
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图5：智微智能毛利率及净利率（单位：%） 图6：智微智能期间费用率（单位：%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

智能业务拉动业绩增长，开辟第二成长曲线。从公司维度来看，24 年 1 月公司出资

设立子公司南宁市腾云智算，持股 51%，定位为 AIGC 基础设施全生命周期服务商，

根据 2025 年中报披露数据，25H1 子公司腾云智算实现营业收入 2.98 亿元，净利

润 1.62 亿元，盈利能力优秀。从行业维度来看，受 AI 大模型训练、推理需求拉

动，全球 AI 服务器市场规模快速增长，根据 IDC 披露数据，24 年全球 AI 服务器

1352 亿美金，同比+156%，预计 29 年增长至 3576 亿美金，对应 24-29 年 CAGR 为

21.5%。

表1：子公司腾云智算财务数据（单位：亿元，截至 2025 年中报)

子公司名称 总资产 净资产 营业收入 营业利润 净利润

腾云智算 10.43 3.56 29.80 1.80 1.62

资料来源:公司财报，国信证券经济研究所整理

图7：全球 AI 服务器市场规模及预测（单位：十亿美元） 图8：中国 AI服务器市场规模（单位：亿元）

资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

投资建议：智算业务有望拉动公司归母净利润快速增长，预计 2025-2027 年收入

48.43/56.04/64.33 亿元，归母净利润 3.01/4.00/4.96 亿元，当前股价对应

PE=47/35/28x，维持“优于大市”评级。

风险提示：传统主业所处行业下行的风险、产品价格下行及毛利率下降的风险、部分

产品依赖单一大客户的风险、贸易保护主义和贸易摩擦风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 766 1478 1464 1712 2225 营业收入 3665 4034 4843 5604 6433

应收款项 863 887 1065 1232 1414 营业成本 3231 3353 3800 4347 4956

存货净额 733 856 966 1105 1260 营业税金及附加 13 18 18 21 24

其他流动资产 128 139 167 194 222 销售费用 72 84 93 101 114

流动资产合计 2490 4359 4660 5241 6120 管理费用 99 108 122 133 148

固定资产 619 654 739 785 789 研发费用 195 171 189 210 236

无形资产及其他 42 42 42 41 40 财务费用 (5) 26 (8) (22) (38)

投资性房地产 58 70 70 70 70 投资收益 4 6 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (39) (46) (30) (15) 0

资产总计 3209 5125 5512 6137 7020 其他收入 (187) (163) (189) (210) (236)

短期借款及交易性金融

负债 84 771 500 300 200 营业利润 34 243 603 803 995

应付款项 1038 2009 2267 2592 2958 营业外净收支 (3) (0) 0 0 0

其他流动负债 139 118 158 181 206 利润总额 31 243 603 803 995

流动负债合计 1262 2898 2925 3073 3364 所得税费用 (2) 33 90 120 149

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 85 212 282 350

其他长期负债 21 40 40 40 40 归属于母公司净利润 33 125 301 400 496

长期负债合计 21 40 40 40 40 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1283 2938 2965 3113 3404 净利润 33 125 301 400 496

少数股东权益 0 95 243 441 686 资产减值准备 21 5 12 4 2

股东权益 1926 2093 2303 2583 2931 折旧摊销 45 57 75 87 96

负债和股东权益总计 3209 5125 5512 6137 7020 公允价值变动损失 39 46 30 15 0

财务费用 (5) 26 (8) (22) (38)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3) 802 (5) 19 26

每股收益 0.13 0.50 1.20 1.59 1.98 其它 (21) 43 137 194 243

每股红利 0.05 0.22 0.36 0.48 0.59 经营活动现金流 114 1078 548 719 863

每股净资产 7.73 8.33 9.17 10.29 11.67 资本开支 0 (47) (201) (151) (101)

ROIC 3.38% 12.18% 30% 43% 53% 其它投资现金流 0 (999) 0 0 0

ROE 1.70% 5.97% 13% 15% 17% 投资活动现金流 0 (1046) (201) (151) (101)

毛利率 12% 17% 22% 22% 23% 权益性融资 (9) 41 0 0 0

EBIT Margin 2% 7% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 9% 14% 16% 16% 支付股利、利息 (12) (55) (90) (120) (149)

收入增长 21% 10% 20% 16% 15% 其它融资现金流 (238) 748 (271) (200) (100)

净利润增长率 -72% 281% 141% 33% 24% 融资活动现金流 (270) 679 (362) (320) (249)

资产负债率 40% 59% 58% 58% 58% 现金净变动 (156) 711 (14) 248 513

股息率 0.1% 0.4% 0.6% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 922 766 1478 1464 1712

P/E 423.6 112.1 46.6 35.0 28.2 货币资金的期末余额 766 1478 1464 1712 2225

P/B 7.2 6.7 6.1 5.4 4.8 企业自由现金流 0 1074 397 629 832

EV/EBITDA 150.9 47.3 24.4 19.5 16.6 权益自由现金流 0 1822 133 448 764

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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