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智明达(688636.SH)   

2025 半年报点评：机载和商业航天产品带动

业绩增长，在手订单饱满 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025上半年业绩同比大幅增长。公司实现营业收入 2.95亿元，同比增长 84.83%；归

母净利润 0.38亿元，同比增长 2147.93%；扣非归母净利润 0.36亿元，同比增加 0.37

亿元；基本每股收益 0.23元，同比增长 1432.89%。 

⚫ 2025Q2，公司实现营业收入 2.14亿元，同比增长 93.77%，环比增长 165.31%；归母

净利润 0.30亿元，同比增长 133.82%，环比增长 260.44%；扣非归母净利润 0.28亿

元，同比增长 145.50%，环比增长 243.18%。 

⚫ 截至 2025Q2末在手订单饱满。截至二季度末，在手订单 6.08亿元（含口头订单），较

2024年二季度末增加 73.71%，较 2025年初增加 1.75 亿元，较 2025年一季度末减

少 1.42亿元。 

⚫ 分产品看，2025上半年：机载产品实现营业收入 2.00亿元，同比增长 115.28%，毛利

率 53.16%，同比增加 1.38pct。弹载产品实现营业收入 0.10亿元，同比减少 19.74%，

毛利率-87.92%，同比减少 121.43pct。无人装备产品实现营业收入 0.06亿元，毛利率

63.70%。商业航天产品实现营业收入 0.18亿元，已经超过 2024年全年收入，毛利率

23.22%。其他产品实现营业收入 0.61亿元，同比增长 77.56%，毛利率 58.58%，同比

增加 7.14pct。 

⚫ 2025上半年毛利率相对稳定，2025Q2归母净利率同比环比均增加。2025上半年，公

司毛利率 48.12%，同比减少 1.88pct；归母净利率 12.99%，同比增加 11.92pct；加权

平均净资产收益率 3.42%，同比增加 3.26pct。2025Q2，公司毛利率 46.94%，同比减

少 4.57pct，环比减少 4.33pct；归母净利率 14.00%，同比增加 2.40pct，环比增加

3.70pct。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.16/1.48/1.76 亿元，

EPS分别为 0.69/0.88/1.05元，对应 9月 12日收盘价 PE为 48.0/37.6/31.5倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品采购需求不及预期，产品研发不及预期，价格波动影响利润率。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 438 725 934 1181 

同比增长 -33.9% 65.6% 28.9% 26.4% 

归母净利润（百万元） 19 116 148 176 

同比增长 -79.8% 494.5% 27.6% 19.1% 

毛利率 44.8% 44.6% 43.1% 40.4% 

ROE 1.8% 9.8% 11.5% 12.5% 

每股收益（元） 0.12 0.69 0.88 1.05 

市盈率 285.1 48.0 37.6 31.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2025 年半年报，实现营业收入 2.95亿元，同比增长 84.83%；归母净

利润 0.38亿元，同比增长 2147.93%；扣非归母净利润 0.36亿元，比 2024年同

期增加 0.37亿元；基本每股收益 0.23元，同比增长 1432.89%。 

 

 

点评 

2025上半年业绩同比大幅增长 

2025上半年，公司实现营业收入 2.95亿元，同比增长 84.83%；归母净利润 0.38

亿元，同比增长 2147.93%；扣非归母净利润 0.36亿元，2024上半年为-0.01亿

元，2025上半年同比增加0.37亿元；基本每股收益0.23元，同比增长1432.89%。 

 

图1、2021H1-2025H1年营收（亿元）及增速  
图2、2021H1-2025H1 年归母净利润（亿元）及

增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025Q2，公司实现营业收入 2.14亿元，同比增长 93.77%，环比增长 165.31%；

归母净利润 0.30亿元，同比增长 133.82%，环比增长 260.44%；扣非归母净利

润 0.28亿元，同比增长 145.50%，环比增长 243.18%。 
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截至 2025Q2末在手订单饱满 

截至二季度末，在手订单 6.08 亿元（含口头订单），较 2024 年二季度末增加

73.71%，较 2025年初增加 1.75 亿元，较 2025年一季度末减少 1.42亿元。  

 

表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2022 

Q1 54.97 1.01 18.65% 0.09 11.69% 

Q2 54.38 1.70 31.39% 0.41 54.12% 

Q3 56.74 0.75 13.83% -0.05 -6.62% 

Q4 46.44 1.95 36.13% 0.31 40.81% 

2023 

Q1 51.54 0.68 10.32% -0.01 -1.36% 

Q2 42.82 2.37 35.76% 0.42 43.13% 

Q3 46.49 0.94 14.11% 0.21 22.27% 

Q4 41.12 2.64 39.81% 0.35 35.96% 

2024 

Q1 46.60 0.49 11.19% -0.11 -57.15% 

Q2 51.51 1.10 25.23% 0.13 65.91% 

Q3 48.89 0.49 11.23% -0.11 -55.82% 

Q4 40.39 2.29 52.35% 0.29 147.07% 

2025 
Q1 51.27 0.81  0.08  

Q2 46.94 2.14  0.30  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025上半年机载和商业航天产品营收大幅增长 

机载产品收入增长明显，毛利率维持稳定。分产品看，2025 上半年： 

➢ 机载产品实现营业收入2.00亿元，同比增长115.28%，占营收比例67.72%，

占比增加 9.58pct，毛利率 53.16%，同比增加 1.38pct。 

➢ 弹载产品实现营业收入 0.10 亿元，同比减少 19.74%，毛利率-87.92%，同

比减少 121.43pct。 

➢ 无人装备产品实现营业收入 0.06 亿元，毛利率 63.70%。 

➢ 商业航天产品实现营业收入 0.18 亿元，已经超过 2024 年全年收入，毛利率

23.22%。 

➢ 其他产品实现营业收入 0.61 亿元，同比增长 77.56%，毛利率 58.58%，同

比增加 7.14pct。 

 

公司在稳固、加强机载、弹载等传统优势领域的情况下，加强了低空经济和商业

卫星相关系统和产业的配套拓展，成功参与无人机飞控系统、无人机航电组网、

无人机蜂群抗干扰等系统，以及商业运载火箭发动机综合控制、商业卫星数据链、

商业卫星地面站的高性能计算、路由管控配套。 
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2025上半年毛利率相对稳定，2025Q2归母净利率同比环比均增加 

2025上半年，公司毛利率 48.12%，同比减少 1.88pct；归母净利率 12.99%，同

比增加 11.92pct；加权平均净资产收益率 3.42%，同比增加 3.26pct。2025Q2，

公司毛利率 46.94%，同比减少 4.57pct，环比减少 4.33pct；归母净利率 14.00%，

同比增加 2.40pct，环比增加 3.70pct。 

 

图3、2021H1-2025H1 公司毛利率、归母净利率

及加权 ROE 
 
图4、2021H1-2025H1 年公司期间费用（亿元）

及期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025 上半年，公司期间费用合计 0.86 亿元，同比减少 1.43%，期间费用率为

29.12%，同比减少 25.49pct。其中，销售费用 0.12亿元，同比减少 4.47%，销

售费率为 4.12%，同比减少 3.85pct；管理费用 0.24亿元，同比增长 22.48%，管

理费用率为 8.17%，同比减少 4.16pct；财务费用 0.01亿元，同比减少 20.10%，

财务费用率为 0.47%，同比减少 0.62pct；研发费用 0.48亿元，同比减少 8.96%，

研发费用率为 16.35%，同比减少 16.85pct。 

 

2025上半年经营活动产生的现金流量净额增加 

2025 上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 0.28 亿元，同比增加 0.30 亿

元，2024上半年为-0.02亿元；投资活动产生的现金流量净额-0.08亿元，同比增

加 0.41亿元，2024上半年为-0.49亿元；筹资活动产生的现金流量净额-0.38亿

元，同比减少 0.02亿元，2024上半年为-0.36亿元。 
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图5、2021H1-2025H1 净利润及经营活动产生的

现金流量净额（亿元） 
 
图6、2021H1-2025H1 应收账款及存货周转率

（次） 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025Q2末存货较 2025年初增加 

截至 2025上半年末，公司应收账款、应收票据合计 9.15亿元，较年初增长 9.71%；

其中，应收账款 8.63亿元，较年初增长 26.80%，应收票据 0.52亿元，较年初减

少 66.20%；应收账款周转率 0.38次，同比增加 0.15次。存货 3.31亿元，较年

初增长 44.34%，存货周转率 0.55次，同比增加 0.22次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.16/1.48/1.76亿

元，EPS分别为 0.69/0.88/1.05元，对应 9月 12日收盘价 PE为 48.0/37.6/31.5

倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

军品采购需求不及预期，产品研发不及预期，价格波动影响利润率。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1125 1104 1174 1398  营业总收入 438 725 934 1181 

货币资金 58 115 154 262  营业成本 242 402 532 704 

交易性金融资产 0 1 1 1  税金及附加 4 9 11 14 

应收票据及应收账款 834 748 749 828  销售费用 24 30 38 46 

预付款项 1 1 1 2  管理费用 45 54 65 83 

存货 229 215 221 252  研发费用 99 119 131 144 

其他 3 24 47 54  财务费用 3 1 1 1 

非流动资产 404 470 595 614  投资收益 -7 -1 -3 -1 

长期股权投资 82 82 82 82  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 288 340 406 494  信用减值损失 -18 3 -7 -5 

在建工程 0 5 70 3  资产减值损失 -3 -8 -7 -7 

无形资产 7 5 3 0  营业利润 16 122 156 188 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 27 39 35 36  利润总额 16 122 155 188 

资产总计 1529 1575 1769 2012  所得税  -4 6 8 12 

流动负债 392 357 448 567  净利润  19 116 148 176 

短期借款 45 65 75 95  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 263 269 344 456  归属母公司净利润 19 116 148 176 

其他 84 23 28 16  EPS(元) 0.12 0.69 0.88 1.05 

非流动负债 33 33 34 34   

长期借款 8 8 8 8  主要财务比率  

其他 25 25 26 26  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 424 390 482 601  成长性     

股本 113 168 168 168  营业总收入增长率 -33.9% 65.6% 28.9% 26.4% 

未分配利润 428 492 573 670  营业利润增长率 -82.7% 683.7% 27.5% 21.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -79.8% 494.5% 27.6% 19.1% 

股东权益合计 1105 1184 1288 1411  盈利能力     

负债及权益合计 1529 1575 1769 2012  毛利率 44.8% 44.6% 43.1% 40.4% 

  归母净利率 4.4% 16.0% 15.8% 14.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.8% 9.8% 11.5% 12.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 19 116 148 176  资产负债率 27.8% 24.8% 27.2% 29.9% 

折旧和摊销 22 48 74 111  流动比率 2.87 3.09 2.62 2.47 

营运资金的变动 -7 47 37 -29  速动比率 2.28 2.42 2.02 1.93 

经营活动产生现金流量 62 220 279 274  营运能力     

资本支出 -62 -103 -203 -128  资产周转率 28.6% 46.7% 55.9% 62.5% 

长期投资 0 -13 4 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -62 -118 -203 -131  每股收益 0.12 0.69 0.88 1.05 

债权融资 -36 -7 11 21  每股经营现金 0.37 1.31 1.66 1.64 

股权融资 9 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -49 -45 -37 -36  PE 285.1 48.0 37.6 31.5 

现金净变动 -50 57 39 107  PB 5.0 4.7 4.3 3.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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