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业绩高成长趋势明确， 

新域新质领域贡献弹性 
 

核心观点 

2025 年公司营收 7.09 亿元，同比增长 61.9%，归母净利润 1. 02

亿元，同比增长 425.3%，业绩实现高速增长。其中，机载弹载业

务在 2025 年迎来强劲复苏，成为业绩增长的核心驱动力。机载

业务作为公司基本盘，实现收入 4.20 亿元，同比增长 50. 85%，

毛利率 51.65%，同比增加 6.47 个百分点；弹载业务实现收入 1. 19

亿元，同比增长 167.09%。商业航天、无人系统等装备业务增速

显著，未来有望持续快速发展贡献业绩。2025 年年末在手订单

4.17 亿元，在手订单充足。 

事件 

智明达 2025 年业绩超预期，营收与利润均创历史新高。全年实

现营收 7.09 亿元（同比+61.9%），归母净利润 1.02 亿元（同比

+425.3%），扣非归母净利润 0.97 亿元（同比+704.1%）。Q4 单

季营收 1.97 亿元，归母净利润 0.20 亿元。 

 

简评 

智明达 2025 年实现营收 7.09 亿元同比增长 61.9%，归母净利润

1.02 亿元，同比增长 425.3%，业绩增速明显。机载弹载业务在

2025 年迎来强劲复苏，成为业绩增长的核心驱动力。分业务看，

机载业务作为公司基本盘，实现收入 4.20 亿元，同比增长 50. 85%，

毛利率 51.65%，同比增加 6.47 个百分点；弹载业务实现收入 1. 19

亿元，同比增长 167.09%，主要源于 2024 年部分延迟的型号订单

在 2025 年集中释放，同时新型号进入小批量转大批量生产阶段。

毛利率为 9.34%，同比下降 24.98 个百分点，部分弹载产品受收

入确认原则影响，出现当期部分产品成本高于收入的情况；无人

装备实现收入 0.29 亿元；商业航天实现收入 0.39 亿元，同比增

长 199.69%，毛利率同比减少 0.87 个百分点，商业航天板块毛利

率小幅回落，主要受新业务扩展阶段性摊薄利润率影响。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.62/5.43 -19.22/-17.99 15.85/-7.82 

12 月最高/最低价（元）  60.00/27.47 

总股本（万股）  17,390.64 

流通 A 股（万股）  16,762.74 

总市值（亿元）  78.80 

流通市值（亿元）  75.95 

近 3 月日均成交量（万）  591.90 

主要股东   

王勇  25.42% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

23.08.21 

【中信建投国防军工】智明达(688636):

多重因素短期压制净利率，长期受益于
国防信息化建设 

22.09.02 

【中信建投国防军工】智明达(688636):

国防信息化有望加速建设，嵌入式计算

机龙头或将充分受益 

21.08.03 
【中信建投国防军工】智明达(688636):

嵌入式计算机龙头，国产化迎来新机遇 
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传统机载弹载业务方面，公司深度参与我国各代次主力战机、预警机、运输机等多个重点型号配套，未来

五年将紧扣国家“十五五”战略规划，盘活存量，做好增量，利用技术、质量、服务、性价比等优势稳住基本盘，

继续深耕机载、弹载嵌入式计算机应用相关领域，做到稳中有升，建立一个高质量、高响应速度、低成本、高

柔性的先进的研发和制造平台。 

商业航天板块，公司前瞻性打造了“火箭-卫星-信关站-终端”商业航天全链路产品体系，第二增长曲线加速

成型。根据公司 2025 年年报及投资者关系活动记录表披露，2025 年该业务实现收入 0.39 亿元，同比增幅达

199.69%，公司预计未来数年将保持年均翻番的增长速度。公司产品现已经应用于卫星载荷、卫星地面设备和运

载火箭等多领域，为客户提供高性能、低成本、高可靠的嵌入式计算机产品。自研的火箭发动机综合控制系统

单机将于 2026 年开启交付。与此同时，公司推进 AI 太空算力系统研发，依托国产 AI 处理器布局太空计算赛

道，进一步拓宽长期成长空间。 

无人装备板块，公司将 AI 技术定位为核心战略，不仅赋能传统业务，更以此为契机开拓无人装备新赛道。。

目前，公司有五十多个项目涉及 AI，包括但不限于弹载、无人机和车载项目，除了在国家重点领域，同时在外

贸和民用方向也积极参与。2025 年 AI 相关的弹载类产品已开始小批量生产。鉴于项目的研发周期较长，后续

会有更多 AI 相关产品量产，预计未来 AI 相关产品的收入会有明显增长。根据公司公开披露的业务进展，随着

这些项目涉及的型号未来几年陆续进入量产阶段，无人装备业务有望迎来爆发式增长。 

具身智能与民品业务板块，公司通过成立控股子公司“智为新途”，并成为华为钻石级 APN 合作伙伴，正式

切入具身智能领域，目前已发布首款产品“领空一代”，完成民用新赛道的布局落地。同时，公司明确提出 2028

年民品收入占比达到 20%的战略目标，旨在通过民品业务对冲军工行业周期波动，打造平滑行业周期的第二增

长曲线。 

订单方面，2025 年年末在手订单 4.17 亿元，在手订单充足。但 2025 年回款不及预期，致使经营性现金流

为负、应收账款高企，公司将回款列为 2026 年核心工作，其改善情况是衡量经营质量的关键。 

盈利预测：高成长趋势明确，利润弹性逐步显现，维持“买入”评级 

 我们预测公司 2026-2028年归母净利润分别为 1.27/1.44/1.67亿元，同比增速分别为 24.24%、13.48%、16.05%，

对应 EPS 分别为 0.73、0.83、0.96 元。按对应 2026/2027/2028 年的 PE 分别为 62.06/54.69/47.13 倍。公司业绩高

增延续，盈利能力稳步提升，维持“买入”评级。 

表 1：智明达盈利预测表（单位：百万元） 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 708.87 905.19 1,157.82 1,441.71 

同比（%） 61.87 27.70 27.91 24.52 

净利润  102.19 126.96 144.08 167.21 

同比（%） 425.27 24.24 13.48 16.05 

EPS（元）  0.59 0.73 0.83 0.96 

P/E 77.11 62.06 54.69 47.13 

资料来源：iFind，PE对应 2026 年 4月 18日股价，中信建投研究发展部 
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风险分析 

1.回款改善不及预期风险。 

尽管公司 2025 年业绩高增，但经营性现金流净额为-7,152.59 万元，且二至四季度持续为负。年报披露，主

要原因是销售回款较上年减少、同时订单增加带来的货款支付增加。若 2026 年回款改善推进慢于预期，经营质

量修复节奏或弱于利润释放节奏。 

2.应收账款高企及减值风险。 

公司收入快速增长的同时，应收账款规模仍处高位，反映收入向现金回笼的转化效率仍待提升。若后续项

目验收、结算或客户付款节奏继续放缓，应收账款周转压力或进一步加大，并可能带来更高的坏账计提风险，

进而影响利润质量。 

3.行业结算周期较长带来的资金占用风险。  

公司所处军工配套行业产业链长、交付验收流程严格复杂，年报亦明确指出货款结算周期一般相对较长。

在订单增长、业务扩张背景下，若验收和回款节奏拉长，可能持续占用营运资金，并对公司现金流和资金周转

形成阶段性压力。 
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