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事项：

公司公告2025年年报，2025年实现营业收入77.78亿元，同比增长44.45%，
实现归母净利润4.50亿元，同比增长10.47%，实现扣非归母净利润3.44亿
元，同比增长96.43%。2025年利润分配预案为：每10股派发现金红利1.85元
（含税），不送红股，不以资本公积金转增股本。

平安观点：

公司2025年营收和扣非归母净利润均实现高速增长。根据公司公告，公
司2025年实现营业收入77.78亿元，同比增长44.45%，公司营收实现高
速增长。分区域看，公司国内业务收入为42.23亿元，同比增长
23.23%；来自于欧美、日本等海外国家或地区的收入为35.56亿元，同
比大幅增长81.57%。公司海外业务表现良好。在利润端，公司2025年实
现归母净利润4.50亿元，同比增长10.47%，实现扣非归母净利润3.44亿
元，同比大幅增长96.43%，公司扣非归母净利润表现突出。根据公司
2026年一季报，公司2026年一季度营业收入、归母净利润、扣非归母净
利润分别为17.49亿元、1.02亿元、0.97亿元，分别同比增长19.04%、
10.60%、11.16%，公司2026年一季度业绩呈现稳步增长态势。

公司2025年毛利率和期间费用率均同比下降，经营性现金流状况良好。
公司2025年毛利率为31.67%，同比下降2.62个百分点。公司2025年期
间费用率为25.95%，同比下降4.87个百分点，其中，销售费用率、管理
费用率、研发费用率、财务费用率分别为 3.25%、 7.61%、
15.56%、-0.48%，同比分别变化-0.46/-1.26/-3.53/0.38个百分点，公司
2025年费控成效明显。在经营性现金流方面，公司2025年经营性现金流
净额为6.80亿元，超出同期归母净利润2.30亿元。公司经营性现金流状
况良好，表明公司盈利质量较高。

公司AIOS持续演进，赋能公司主营业务发展。目前,公司的滴水 AIOS 已
经演进到滴水 OS 2.0 Pre,成为从底层架构到应用体验全面AI化的原生操

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,385 7,778 9,577 11,732 14,199
YOY(%) 2.7 44.4 23.1 22.5 21.0
净利润(百万元) 407 450 624 811 1,002
YOY(%) -12.6 10.5 38.6 29.9 23.6
毛利率(%) 34.3 31.7 31.0 31.1 31.0
净利率(%) 7.6 5.8 6.5 6.9 7.1
ROE(%) 4.2 4.4 5.7 7.0 8.1
EPS(摊薄/元) 0.88 0.98 1.35 1.76 2.17
P/E(倍) 71.8 65.0 46.9 36.1 29.2
P/B(倍) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容

daaCHJhDT502k+iJKxiRZiC8fepv9q58+9YbctBHcFcjtnTOZdTMMPEKg/D+ynC9



中科创达 公司年报点评

作系统。公司以 AIOS 为核心，持续推进端云一体化能力的融合，并围绕“芯片-AIOS-中间件-上层应用”构建全栈技术体
系，推动 AIOS 在汽车、智能硬件、手机、机器人等终端场景中的快速拓展，赋能公司智能软件业务、智能汽车业务、智
能物联网业务等主营业务发展。在智能软件业务线，公司积极探索智能手机端 AIOS，携手客户共创AI 手机产品原型，落
地 AI 智能体实践，推动 AIOS 在智能手机终端产品上落地。同时, 公司突破智能终端领域边界，成功切入家电消费品、家
庭智能化等新兴赛道，实现核心技术跨领域融合创新与商业价值突破，构建多元业务生态。公司2025年智能软件业务线实
现收入15.17亿元，同比增长6.64%。在智能汽车业务线，公司的滴水AIOS与AIBOX 深度协同,不仅形成了软硬协同的产品
组合, 并且推动 AI 大模型高效规模化上车和AI Agent场景化应用的丰富落地,从而加速智能汽车产业的 AI 进程。公司2025
年智能汽车业务线实现收入26.56亿元，同比增长9.91%。在智能物联网业务线，公司以AIOS 为核心,打造围绕AI+软件+计
算架构+智能硬件的 AIoT(人工智能物联网)平台。并且,面向多元化,碎片化的物联网产品场景,可以为众多的企业提供符合自
身需求的系统基础软件、模块化产品、AI 创新以及完备的从系统设计到产品交付的全价值链赋能。经过多年的布局,公司的
物联网业务已经形成行业手持终端设备、智能视觉与边缘计算、智能会议系统、机器人、AIPC、可穿戴(AI 眼镜,音箱,手表
等细分品类)等垂直品类与场景。公司2025年智能物联网业务线实现收入36.05亿元，同比增长133.26%，公司智能物联网
业务线表现亮眼。我们认为，公司AIOS在汽车、智能硬件、手机、机器人等终端场景的持续落地，将推动公司主营业务持
续快速成长。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年年报和2026年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2026-2028年归母净利润分
别为6.24亿元（原值为6.77亿元）、8.11亿元（原值为8.31亿元）、10.02亿元（新增），EPS分别为1.35元、1.76元、
2.17元，对应4月28日收盘价的PE分别为46.9、36.1和29.2倍。目前,公司的滴水 AIOS 已经演进到滴水 OS 2.0 Pre。公司
AIOS持续演进，赋能公司主营业务发展。公司的滴水AIOS与AIBOX 深度协同，形成了软硬协同的产品组合，将成为公司
把握汽车智能化发展机遇的重要抓手，公司智能汽车业务线未来发展值得期待。公司智能物联网业务强劲增长，已成为推

动公司业绩高增长的重要推动力。我们看好公司未来发展，维持对公司的“强烈推荐”评级。

风险提示：1）智能汽车业务发展不及预期。公司滴水AI OS整车操作系统的全球生态系统在不断扩大, 滴水AIOS已经与数
十家伙伴建立良好的生态合作关系。但如果公司滴水AIOS操作系统的落地进度低于预期，则公司智能汽车业务将存在发展
不达预期的风险。2）智能物联网业务发展不及预期。当前，公司智能物联网业务发展势头强劲。但如果公司不能持续把握
行业特点，客户拓展进度和订单数量不及预期，将对公司业绩造成不利影响。3）智能软件业务发展不及预期。公司积极探
索智能手机端 AIOS，携手客户共创AI 手机产品原型，落地 AI 智能体实践，推动 AIOS 在智能手机终端产品上落地。若公
司在AI手机市场的拓展成效不佳，则公司智能软件业务发展存在不及预期的风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容

daaCHJhDT502k+iJKxiRZiC8fepv9q58+9YbctBHcFcjtnTOZdTMMPEKg/D+ynC9



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 7578 8600 10022 11748
现金 2506 2340 2356 2466
应收票据及应收账款 2803 3451 4228 5117
其他应收款 56 69 84 102
预付账款 168 207 254 307
存货 1260 1566 1916 2323
其他流动资产 785 966 1184 1433
非流动资产 5984 6133 6116 6073
长期投资 8 51 84 123
固定资产 916 1435 1803 2119
无形资产 1851 1557 1261 961
其他非流动资产 3209 3089 2968 2871
资产总计 13562 14733 16137 17822
流动负债 2662 3287 4011 4853
短期借款 25 20 14 10
应付票据及应付账款 1179 1465 1793 2173
其他流动负债 1458 1802 2205 2670
非流动负债 165 156 145 134
长期借款 49 40 30 19
其他非流动负债 116 116 116 116
负债合计 2827 3443 4156 4987
少数股东权益 397 430 472 525
股本 460 461 461 461
资本公积 6070 6092 6092 6092
留存收益 3808 4308 4956 5757
归属母公司股东权益 10339 10860 11509 12310
负债和股东权益 13562 14733 16137 17822

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 7778 9577 11732 14199
营业成本 5315 6604 8080 9796
税金及附加 31 38 47 57
营业费用 253 306 364 426
管理费用 592 680 821 966
研发费用 1211 1398 1666 1995
财务费用 -37 -33 -33 -34
资产减值损失 -8 -10 -13 -15
信用减值损失 -15 -18 -22 -27
其他收益 127 140 154 169
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 19 19 19 19
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 537 713 925 1141
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 9 9 9 9
利润总额 531 707 918 1135
所得税 38 50 65 81
净利润 493 657 853 1054
少数股东损益 43 33 43 53
归属母公司净利润 450 624 811 1002
EBITDA 984 1281 1613 1938
EPS（元） 0.98 1.35 1.76 2.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 680 665 865 1080
净利润 493 657 853 1054
折旧摊销 491 607 728 837
财务费用 -37 -33 -33 -34
投资损失 -19 -19 -19 -19
营运资金变动 -336 -558 -676 -771
其他经营现金流 88 11 12 13
投资活动现金流 -1288 -748 -704 -789
资本支出 1352 712 678 756
长期投资 -76 -52 -41 -47
其他投资现金流 -2564 -1408 -1341 -1498
筹资活动现金流 -82 -83 -146 -181
短期借款 -2 -5 -6 -4
长期借款 0 -9 -11 -11
其他筹资现金流 -80 -69 -129 -166
现金净增加额 -678 -166 15 111

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 44.4 23.1 22.5 21.0
营业利润(%) 20.5 32.9 29.6 23.4
归属于母公司净利润(%) 10.5 38.6 29.9 23.6
获利能力

毛利率(%) 31.7 31.0 31.1 31.0
净利率(%) 5.8 6.5 6.9 7.1
ROE(%) 4.4 5.7 7.0 8.1
ROIC(%) 6.9 7.6 9.0 10.2
偿债能力

资产负债率(%) 20.8 23.4 25.8 28.0
净负债比率(%) -22.7 -20.2 -19.3 -19.0
流动比率 2.8 2.6 2.5 2.4
速动比率 2.0 1.8 1.7 1.6
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8
应付账款周转率 5.62 5.62 5.62 5.62
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.98 1.35 1.76 2.17
每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 1.44 1.88 2.34
每股净资产(最新摊薄) 22.44 23.57 24.98 26.72
估值比率

P/E 65.0 46.9 36.1 29.2
P/B 2.8 2.7 2.5 2.4
EV/EBITDA 30 22 17 14
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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