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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 57.32 元

总市值/流通市值 26368/21087 百万元

52周最高价/最低价 75.00/31.74 元

近 3 个月日均成交额 1190.08 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

《中科创达（300496.SZ）-滴水 OS 生态持续完善，端侧智能布

局有望长期受益》 ——2024-12-02

《中科创达（300496.SZ）-全球拓展利润承压，研发投入布局端

侧 AI》 ——2024-08-28

《中科创达（300496.SZ）-短期利润承压，端侧 AI 与智能汽车

引领增长》 ——2024-06-02

24年业绩总体稳定，25Q1实现改善。根据公司年报，2024年公司主营收入

53.85亿元，同比上升2.72%；归母净利润4.07亿元，同比下降12.6%；扣

非净利润1.75亿元，同比下降48.49%。2025年Q1公司主营收入14.69亿

元，同比增长24.69%；归母净利润0.93亿元，同比增长2.48%；扣非净利

润0.88亿元，同比增长2.48%。

费用管控持续深化，高研发投入布局未来。24年公司销售/管理/研发费用率

为3.71%/8.88%/19.10%，同比+0.4%/-2.86%/+8.16%。销售、管理费用得到

有效控制，研发费用维持较高水平主要是由于公司持续加大在智能汽车操作

系统、物联网等核心技术的研发投入，但其增速较23年也有所放缓。25Q1

费用控制进一步优化，销售/管理/研发费用率为3.54%/9.37%/19.20%，同比

-0.76%/-0.25%/-2.17%。

智能物联网业务回暖，智能汽车业务放缓。分业务来看，智能手机业务实现

收入14.23亿元，同比增长0.49%；智能汽车业务实现收入24.16亿元，同

比增长3.42%；智能物联网业务实现收入15.45亿元，同比增长3.73%。其

中，智能物联网业务扭转23年下滑态势，得益于公司通过操作系统层融合

边缘计算与云计算技术，构建“端-边-云”一体化平台。智能汽车业务增长

率较23年的30.34%大幅放缓，主要由于2024年智能汽车行业处于技术升级

与市场重构的深度调整期，主机厂延长项目验收周期，叠加部分车企新车型

交付量不及预期，致使公司智能汽车解决方案供应商业务增速阶段性承压。

深化端侧智能战略布局，构建“技术融合+生态协同”差异化竞争力。公司

在智能汽车领域，自主研发的滴水OS凭借跨芯片平台兼容性及端云协同AI

架构，成为车企向中央计算演进的核心技术底座，通过与大众CARIAD联合

研发加速本土化智驾方案落地；消费电子领域，基于边缘AI引擎打造智能

眼镜、MR头显等创新终端，以离线多模态交互技术突破穿戴设备算力瓶颈，

并联合高通、微软构建端侧生成式AI开发平台，推动AIPC生态商业化进程；

机器人方向则依托RSP操作系统与AMR硬件系统的深度耦合，形成从仓储调

度到末端执行的工业自动化闭环解决方案，助力制造业智能化升级。三大业

务线的技术卡位与生态协同，有效强化了公司在端侧智能时代的产业链话语

权。

风险提示：宏观经济下行压力，AI技术落地不及预期，大模型迭代不及预期，

市场竞争加剧。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到竞争格局加剧、AI 研发投入

等影响，我们下调盈利预测。预测中科创达 2025-2027 年归母净利润为

5.05/6.41/8.96 亿元（前值 25-26 年分别为 6.68/11.17 亿元)，对应当

前 PE 分别为 50/39/28 倍。考虑到核心业务营收整体稳定，AIPC、整车

操作系统前景可期，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) 5,242 5,385 6,286 7,530 9,036

(+/-%) -3.7% 2.7% 16.7% 19.8% 20.0%

归母净利润(百万元) 466 407 505 641 896
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(+/-%) -39.4% -12.6% 23.9% 27.0% 39.7%

每股收益（元） 1.01 0.89 1.10 1.39 1.95

EBIT Margin 5.3% 2.2% 6.7% 7.9% 9.6%

净资产收益率（ROE） 4.9% 4.2% 5.0% 6.1% 8.0%

市盈率（PE） 54.7 62.5 50.5 39.7 28.4

EV/EBITDA 50.8 61.8 49.8 37.4 27.3

市净率（PB） 2.66 2.61 2.52 2.41 2.27

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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根据公司年报，2024年公司主营收入53.85亿元，同比上升2.72%；归母净利润4.07

亿元，同比下降12.6%；扣非净利润1.75亿元，同比下降48.49%。2025年Q1公司主

营收入14.69亿元，同比增长24.69%；归母净利润0.93亿元，同比增长2.48%；扣非

净利润0.88亿元，同比增长2.48%。分业务来看，24年智能手机业务实现收入14.23

亿元，同比增长0.49%；智能汽车业务实现收入24.16亿元，同比增长3.42%；智能物

联网业务实现收入15.45亿元，同比增长3.73%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到竞争格局加剧、AI研发投入等影响，我们

下调盈利预测。预测中科创达2025-2027年归母净利润为5.05/6.41/8.96亿元（前值

25-26年分别为6.68/11.17亿元)，对应当前PE分别为50/39/28倍。考虑到核心业

务营收整体稳定，AIPC、整车操作系统前景可期，维持“优于大市”评级。
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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 4627 3185 4000 4000 4000 营业收入 5242 5385 6286 7530 9036

应收款项 2008 2502 2411 2888 3466 营业成本 3305 3538 3988 4680 5525

存货净额 844 850 1018 1190 1403 营业税金及附加 19 24 19 23 27

其他流动资产 183 338 251 301 361 销售费用 199 200 239 294 361

流动资产合计 7664 7033 7838 8538 9389 管理费用 492 478 362 475 584

固定资产 666 945 1339 1702 2034 研发费用 951 1028 1257 1468 1672

无形资产及其他 964 1509 1450 1390 1331 财务费用 (57) (46) (54) (26) (16)

投资性房地产 2118 3006 3006 3006 3006 投资收益 53 193 50 50 50

长期股权投资 47 15 10 5 0

资产减值及公允价值变

动 0 (3) 0 0 0

资产总计 11459 12508 13643 14641 15759 其他收入 (909) (935) (1257) (1468) (1672)

短期借款及交易性金融

负债 63 71 1511 1791 1957 营业利润 428 445 525 667 932

应付款项 334 977 397 463 547 营业外净收支 (4) (5) 0 0 0

其他流动负债 1159 1187 1113 1320 1569 利润总额 424 441 525 667 932

流动负债合计 1556 2234 3020 3574 4073 所得税费用 29 38 26 33 47

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (71) (5) (6) (7) (10)

其他长期负债 148 175 175 175 175 归属于母公司净利润 466 407 505 641 896

长期负债合计 148 175 175 175 175 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1704 2410 3195 3749 4248 净利润 466 407 505 641 896

少数股东权益 193 325 321 316 309 资产减值准备 81 (95) 12 7 7

股东权益 9563 9773 10127 10575 11202 折旧摊销 259 335 155 190 221

负债和股东权益总计 11459 12508 13643 14641 15759 公允价值变动损失 (0) 3 0 0 0

财务费用 (57) (46) (54) (26) (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (33) (940) (633) (418) (512)

每股收益 1.01 0.89 1.10 1.39 1.95 其它 (128) 92 (16) (12) (15)

每股红利 0.34 0.37 0.33 0.42 0.58 经营活动现金流 645 (197) 23 408 598

每股净资产 20.79 21.25 22.01 22.99 24.35 资本开支 0 (243) (501) (501) (501)

ROIC 5.01% 4.03% 5% 5% 7% 其它投资现金流 0 (156) 0 0 0

ROE 4.88% 4.17% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (2) (367) (496) (496) (496)

毛利率 37% 34% 37% 38% 39% 权益性融资 (4) 99 0 0 0

EBIT Margin 5% 2% 7% 8% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 8% 9% 10% 12% 支付股利、利息 (157) (172) (151) (192) (269)

收入增长 -4% 3% 17% 20% 20% 其它融资现金流 (366) (633) 1439 280 166

净利润增长率 -39% -13% 24% 27% 40% 融资活动现金流 (684) (878) 1288 88 (102)

资产负债率 17% 22% 26% 28% 29% 现金净变动 (40) (1442) 815 0 0

股息率 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 4667 4627 3185 4000 4000

P/E 54.7 62.5 50.5 39.7 28.4 货币资金的期末余额 4627 3185 4000 4000 4000

P/B 2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 企业自由现金流 0 (741) (579) (167) 32

EV/EBITDA 50.8 61.8 49.8 37.4 27.3 权益自由现金流 0 (1375) 912 138 213

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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