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战略转型打开增长空间，研发投入引业绩短期承压 

 
 

 2024 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 20 日公司发布 2023 年年度报告，公司 2023 年全年实

现营收、归母净利润分别为 52.42 亿元（yoy-3.73%）、4.66 亿元（yoy-39.40%）。

经营活动产生的现金流量净额 7.55 亿元，较上年同期增长 51.89%。 

➢ 大力研发推动战略转型，开启从云到边终端大模型交互革命。2023 年度是

公司关键的战略转型期，公司 2023 年研发投入高达 14.58 亿元，创历史新高。

公司推出了 Rubik 大模型，除核心语言大模型以外，围绕人机交互和现有业务搭

建生态。在拥有能力强大的大模型同时, 也会把大模型变成各种各样的中小模型，

以满足各类场景和知识的拆分、提高与客户的适配性。公司立足于“重构计算，

引领端侧智能”的未来设想，在整车操作系统、工业机器人、端侧智能的创新业

务方向谋划战略投入，实现产品和技术突破，积极布局面向下一代智能化创新赛

道的产品和技术。 

➢ “AI 智能化端侧”主线显著，拓宽智能终端成长空间。公司发挥其在 OS+

终端方面的经验和优势，结合 AI 大模型的研发和落地，在智能手机、智能物联

网上激发新动能。在智能手机方面，伴随着 AI 手机将迎来新一轮的产业迭代，

公司拓宽与鸿蒙合作领域，将深度参与研发，抢占技术战略高地，成为鸿蒙生态

重要合作伙伴。在智能物联网方面，公司 AIPC 研发到出货的进展顺利，“物联

网产品+车载”的融合跨界产品陆续上车。同时搭载了尖端的“高通 XR2+平台”

的 MR HMD Pro 产品推出，端侧智能算法的视频会议一体机新品也发布成功。 

➢ 新战略下智能汽车、机器人业务或将引领未来增长。在智能汽车方面，公司

智能驾驶的软件收入实现营业收入 1.82 亿元，取得历史性突破；相关软硬一体

的域控产品也已经完成实车验证，预计今年内域控产品将取得定点客户的突破。

同时，公司面向"舱驾融合"的中央计算的发展也取得成果, 在业界首发了“滴水

OS”整车操作系统，并且公司基于 Snapdragon Ride™ Flex 系统芯片自研的

舱驾融合域控制解决方案也已经发布。在机器人业务上，目前公司的工业移动机

器人产品已在汽车及零部件、锂电、3C、食品及饮料等行业形成落地应用，2024

年或将实现新增订单和客户收入。 

➢ 投资建议：因智能物联网市场需求下降以及智能手机整体出货速度放缓，公

司业务增长受到影响。但是 2023 年作为战略调整的一年，公司加大研发投入，

将发力于第二增长曲线（现有业务+端侧智能）、第三增长曲线（端侧智能+新业

务)。公司未来有望在机器人软件、整车操作系统以及智能端侧上展现核心竞争

力。我们预计中科创达 2024-2026 年归母净利润分别为 7.17、10.40、12.83 亿

元，对应市盈率 41X、28X、23X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；软件技术落地不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,242 6,029 7,415 10,767 

增长率（%） -3.7 15.0 23.0 45.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 466 717 1,040 1,283 

增长率（%） -39.4 53.8 45.1 23.3 

每股收益（元） 1.01 1.56 2.26 2.79 

PE 63 41 28 23 

PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,242 6,029 7,415 10,767  成长能力（%）     

营业成本 3,305 3,537 4,204 6,219  营业收入增长率 -3.73 15.00 23.00 45.20 

营业税金及附加 19 48 59 86  EBIT 增长率 -56.67 115.61 51.84 19.74 

销售费用 199 181 252 409  净利润增长率 -39.36 53.80 45.12 23.34 

管理费用 492 470 593 883  盈利能力（%）     

研发费用 951 1,236 1,409 2,153  毛利率 36.95 41.34 43.31 42.24 

EBIT 318 686 1,042 1,248  净利润率 8.89 11.89 14.03 11.92 

财务费用 -57 -54 -57 -61  总资产收益率 ROA 4.07 6.04 7.96 8.65 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 4.88 7.06 9.42 10.59 

投资收益 53 48 44 86  偿债能力     

营业利润 428 788 1,143 1,395  流动比率 4.93 5.77 5.79 4.82 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 4.27 4.75 4.73 3.76 

利润总额 424 788 1,143 1,395  现金比率 2.97 3.56 3.45 2.46 

所得税 29 71 103 112  资产负债率（%） 14.87 12.85 13.96 16.98 

净利润 395 717 1,040 1,283  经营效率     

归属于母公司净利润 466 717 1,040 1,283  应收账款周转天数 131.46 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 683 1,130 1,463 1,722  存货周转天数 93.25 90.00 89.00 88.00 

      总资产周转率 0.47 0.52 0.59 0.77 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,627 5,032 5,554 5,693  每股收益 1.01 1.56 2.26 2.79 

应收账款及票据 1,939 1,630 2,005 2,911  每股净资产 20.79 22.07 24.02 26.36 

预付款项 96 35 42 62  每股经营现金流 1.64 1.94 2.11 1.52 

存货 844 872 1,025 1,499  每股股利 0.00 0.31 0.45 0.56 

其他流动资产 157 577 690 969  估值分析     

流动资产合计 7,664 8,147 9,317 11,135  PE 63 41 28 23 

长期股权投资 47 47 47 47  PB 3.1 2.9 2.7 2.4 

固定资产 366 513 635 615  EV/EBITDA 36.49 22.07 17.04 14.48 

无形资产 964 936 905 868  股息收益率（%） 0.00 0.49 0.71 0.87 

非流动资产合计 3,795 3,724 3,750 3,700       

资产合计 11,459 11,870 13,066 14,835       

短期借款 7 7 7 7  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 334 388 449 647  净利润 395 717 1,040 1,283 

其他流动负债 1,215 1,018 1,154 1,656  折旧和摊销 365 443 421 474 

流动负债合计 1,556 1,412 1,610 2,310  营运资金变动 -51 -243 -478 -1,018 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 755 893 969 697 

其他长期负债 148 113 214 209  资本开支 -445 -293 -332 -410 

非流动负债合计 148 113 214 209  投资 -245 0 0 0 

负债合计 1,704 1,525 1,824 2,518  投资活动现金流 -663 -245 -286 -324 

股本 460 460 460 460  股权募资 132 -33 0 0 

少数股东权益 193 193 193 193  债务募资 6 0 0 0 

股东权益合计 9,755 10,345 11,242 12,317  筹资活动现金流 -131 -242 -161 -234 

负债和股东权益合计 11,459 11,870 13,066 14,835  现金净流量 -44 405 522 139 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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