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❖ 事件：8 月 26 日，中科创达发布 2024 年半年度报告，报告期内公司实现营

业收入 24.01 亿元，同比下降 3.39%；归属于上市公司股东的净利润 1.04 亿

元，同比下降 73.10%；基本每股收益 0.2272 元。 

❖ 收入及毛利率均承压。公司 2Q24 实现收入 12.23 亿元，同比下降 7.27%；

实现归母净利润 0.14 亿元，同比下降 93.80%。公司 2Q24 的毛利率、净利率

分别为 33.89%、1.61%；分别同比下降 7.82pct、11.04pct。费用方面，公司二

季度销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 4.37%、9.65%、19.98%，

期间费用率同比提升 1.58pct。 

❖ 智能软件业务半年度环比收入提升，仍是公司表观收入承压的核心原

因。根据公司半年报，上半年公司智能软件业务实现收入 7.61 亿元，同比下

降 17.67%，公司 2023 年下半年来自智能软件业务收入为 4.96 亿元，1H24 该

业务的收入环比增长 53.43%；尽管智能手机业务产业在逐步复苏中，但是智

能手机行业竞争环境依然面临挑战, 中低端价位段竞争激烈，公司同比口径之

下该业务收入下滑仍比较大，造成了表观收入承压显著。此外，公司 1H24 智

能汽车业务实现收入 11.02 亿元，同比增长 4.34%；智能物联网业务实现收入

5.38 亿元，同比增长 6.59%。 

❖ 投资评级：公司依托核心竞争壁垒，长效受益于下游产业智能化变革，汽车、

物联网等行业景气度高，智能化市场空间广阔。我们预计公司 2024-2026 年分

别实现营业收入 53.92、64.45、77.24 亿元，实现归母净利润 4.78、5.78、7.05

亿元，对应当前 PE 估值分别为 38x、31x、25x，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：汽车智能化发展不及预期风险；物联网行业发展不及预期风险；

传统手机业务复苏不及预期风险；宏观经济下行风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5445 5242 5392 6445 7724 

收入增长率(%) 31.96 -3.73 2.85 19.53 19.85 

归母净利润(百万元) 769 466 478 578 705 

净利润增长率(%) 18.77 -39.36 2.54 20.93 21.97 

EPS(元/股) 1.77 1.02 1.04 1.26 1.54 

PE 56.52 78.71 37.58 31.08 25.48 

ROE(%) 8.48 4.88 4.83 5.60 6.48 

PB 5.06 3.85 1.82 1.74 1.65 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5445.45 5242.23 5391.51 6444.57 7723.59  成长性      

减:营业成本 3306.16 3305.45 3430.79 4098.73 4908.27  营业收入增长率 32.0% -3.7% 2.8% 19.5% 19.8% 

 营业税费 16.09 19.34 18.87 22.56 27.03  营业利润增长率 17.9% -44.5% 3.5% 20.1% 21.3% 

   销售费用 166.80 198.89 191.94 229.43 274.96  净利润增长率 18.8% -39.4% 2.5% 20.9% 22.0% 

   管理费用 479.83 492.04 485.24 580.01 695.12  EBITDA 增长率 25.6% -30.7% 15.1% 18.1% 15.2% 

   研发费用 846.77 950.64 992.04 1172.91 1390.25  EBIT 增长率 15.6% -56.7% 38.7% 17.8% 21.7% 

   财务费用 -12.96 -57.38 -65.02 -69.28 -60.28  NOPLAT 增长率 11.7% -57.4% 40.0% 17.8% 21.7% 

  资产减值损失 -0.09 0.07 -1.00 -2.00 -1.00  投资资本增长率 54.6% 4.6% 4.0% 2.9% 4.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 77.0% 4.8% 2.8% 3.6% 4.6% 

 投资和汇兑收益 23.57 52.55 37.74 45.11 54.07  利润率      

营业利润 771.23 427.99 443.01 532.21 645.77  毛利率 39.3% 36.9% 36.4% 36.4% 36.5% 

加:营业外净收支 -6.77 -4.18 7.00 12.00 18.00  营业利润率 14.2% 8.2% 8.2% 8.3% 8.4% 

利润总额 764.46 423.81 450.01 544.21 663.77  净利润率 13.3% 7.5% 7.8% 7.9% 8.1% 

减:所得税 39.65 29.11 27.00 32.65 39.83  EBITDA/营业收入 18.1% 13.0% 14.6% 14.4% 13.9% 

净利润 768.77 466.19 478.00 578.06 705.06  EBIT/营业收入 13.5% 6.1% 8.2% 8.1% 8.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 4667.26 4626.97 4994.82 4355.51 4772.31  固定资产周转天数 31 25 31 31 30 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 112 104 85 113 91 

应收账款 1801.71 1888.06 1686.23 2545.95 2546.02  流动资产周转天数 505 534 532 471 424 

应收票据 4.22 51.16 44.68 69.89 67.42  应收账款周转天数 102 127 121 121 121 

预付账款 62.67 96.19 99.84 119.28 142.84  存货周转天数 85 92 90 83 82 

存货 850.48 844.46 870.94 1019.03 1216.96  总资产周转天数 594 762 780 684 605 

其他流动资产 84.79 73.12 83.12 95.12 109.12  投资资本周转天数 633 688 695 599 524 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.5% 4.9% 4.8% 5.6% 6.5% 

长期股权投资 45.24 47.20 49.20 51.20 53.20  ROA 7.2% 4.1% 4.0% 4.6% 5.3% 

投资性房地产 0.00 43.22 43.22 43.22 43.22  ROIC 7.4% 3.0% 4.0% 4.6% 5.4% 

固定资产 463.25 365.57 465.23 550.45 631.74  费用率      

在建工程 214.15 300.65 281.84 269.23 260.78  销售费用率 3.1% 3.8% 3.6% 3.6% 3.6% 

无形资产 584.45 963.54 1076.54 1159.54 1212.54  管理费用率 8.8% 9.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 0.00 370.00 370.00 370.00 370.00  财务费用率 -0.2% -1.1% -1.2% -1.1% -0.8% 

资产总额 10721.21 11459.19 11909.85 12576.34 13388.15  三费/营业收入 11.6% 12.1% 11.4% 11.5% 11.8% 

短期债务 0.00 6.79 106.79 66.79 81.79  偿债能力      

应付账款 329.99 334.19 332.91 464.07 490.32  资产负债率 13.2% 14.9% 15.8% 17.4% 18.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 15.2% 17.5% 18.8% 21.1% 23.2% 

其他流动负债 57.46 66.09 80.09 94.09 108.09  流动比率 6.30 4.93 4.60 4.09 3.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 5.46 4.27 3.98 3.48 3.18 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 35.82 55.64 100.71 92.14 125.20 

负债总额 1410.94 1703.92 1882.34 2187.27 2525.13  分红指标      

少数股东权益 243.64 192.73 137.74 71.23 -9.88  DPS(元) 0.34 0.25 0.33 0.33 0.33 

股本 457.48 459.97 459.20 459.20 459.20  分红比率 0.17 0.33 0.31 0.26 0.21 

留存收益 2316.51 2712.50 3040.50 3468.57 4023.63  股息收益率 0.3% 0.3% 0.8% 0.8% 0.8% 

股东权益 9310.27 9755.26 10027.51 10389.07 10863.02  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.77 1.02 1.04 1.26 1.54 

净利润 768.77 466.19 478.00 578.06 705.06  BVPS(元) 19.82 20.79 21.54 22.47 23.68 

加:折旧和摊销 251.35 365.12 345.50 409.19 437.66  PE(X) 56.5 78.7 37.6 31.1 25.5 

  资产减值准备 30.58 111.54 51.00 52.00 51.00  PB(X) 5.1 3.9 1.8 1.7 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 18.62 5.72 4.38 5.64 5.05  P/S 8.4 7.0 3.3 2.8 2.3 

   投资收益 0.00 -52.55 -37.74 -45.11 -54.07  EV/EBITDA 41.9 47.3 16.8 14.8 12.5 

 少数股东损益 -43.96 -71.48 -54.99 -66.50 -81.11  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -526.94 -50.86 179.10 -786.07 25.25  PEG 3.0 — 14.8 1.5 1.2 

经营活动产生现金流量 496.90 754.72 958.25 135.22 1070.84  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -453.60 -663.07 -560.26 -557.89 -528.99  REP      

融资活动产生现金流量 2508.28 -131.08 -30.15 -216.64 -125.05        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 26 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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