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  强烈推荐（维持） 

现金流改善，积极把握 AI 发展机遇 
 

TMT 及中小盘/计算机 

当前股价：84.98 元 

 

公司发布 23Q1 业绩。报告期内公司毛利率保持稳定，经营性现金流大幅改善。

公司研发持续高投入，积极把握 AI 发展机遇，维持“强烈推荐”投资评级。 

 公司发布 23Q1 业绩。公司 23Q1 实现营收 11.66 亿元，同比增长 1.18%；

归母净利润 1.68 亿元，同比增长 8.06%；扣非净利润 1.59 亿元，同比增长

8.04%。报告期内公司经营活动产生现金流量净额 3.30 亿元，同比增长

356.19%。 

 毛利率保持稳定，人效逐步提升。报告期内公司毛利率 40.83%，与 2022 全

年毛利率 39.29%，较去年全年增长 1.54 个百分点，保持稳定。从 2022 年数

据看，公司人均创收 41.15 万元、人均创利 5.81 万元，较 2021 年分别提升

14.34%、3.01%，我们认为公司通过前期研发，产品逐渐标准化，未来人效

有望持续提升。 

 研发持续高投入。公司坚持以技术为本，将多年积淀的技术平台化、产品化，

奠定客户粘性，通过卡位和生态优势，奠定了智能产业领军地位，以软件价

值持续对智能产业场景进行创新和拓展。报告期内公司研发费用 1.90 亿元，

研发费用率 16.26%，与去年基本持平。 

 把握 AI 发展机遇。公司的优势在于边缘侧的人工智能，驱动从过去的小模型, 

即弱人工智能走向大模型，当下公司的边缘计算产品在工业、交通、零售等

行业均取得了实质性的拓展。我们认为未来大模型人工智能的发展有望为公

司人工智能产品和技术带来战略机遇，并将不断巩固公司操作系统产品和技

术的核心壁垒及领先优势。此外，公司将积极投资研发机器人决策大模型，

从交互、移动到抓取这三个方面真正解决机器人的智能化难题。 

 维持“强烈推荐”投资评级。调整公司 23 至 25 年实现营业收入为 68.61、

90.57、122.27 亿元，归母净利润为 9.73、12.22、16.48 亿元，对应 PE 为

39.9、31.8、23.6 倍，维持 “强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：下游整车销量下滑风险、自动驾驶业务推进不及预期风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4127 5445 6861 9057 12227 

同比增长 57% 32% 26% 32% 35% 

营业利润(百万元) 654 771 972 1220 1645 

同比增长 42% 18% 26% 26% 35% 

归母净利润(百万元) 647 769 973 1222 1648 

同比增长 46% 19% 27% 26% 35% 

每股收益(元) 1.41 1.68 2.13 2.67 3.60 

PE 60.1 50.6 39.9 31.8 23.6 

PB 7.5 4.3 3.9 3.6 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 45748 

已上市流通股（万股） 36471 

总市值（亿元） 389 

流通市值（亿元） 310 

每股净资产（MRQ） 20.0 

ROE（TTM） 8.5 

资产负债率 12.8% 

主要股东 赵鸿飞 

主要股东持股比例 26.74% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -26 -20 -0 

相对表现 -24 -29 -4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中科创达（300496）—无惧疫情

短 期 影 响 ， 人 效 明 显 提 升 》
2023-02-28 

2、《中科创达（300496）—业绩符合

预期，深耕自动驾驶打造第二成长曲

线》2022-08-23 

3、《中科创达（300496）—业绩预告

符合预期，聚焦智能驾驶景气赛道》
2022-07-16  

  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

周翔宇 S1090518050001 

 zhouxiangyu@cmschina.com.cn  
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PE-PB Band 

图 1：中科创达历史 PE Band  图 2：中科创达历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

30x

45x

60x

75x

90x

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)

4.3x

6.2x

8.1x

10.0x

11.8x

0

50

100

150

200

250

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4332 7533 8669 9960 11691 

现金 2117 4667 5106 5257 5343 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 5 4 5 7 9 

应收款项 1288 1802 2245 2964 4001 

其它应收款 41 49 62 82 111 

存货 715 850 1049 1385 1869 

其他 166 160 200 264 357 

非流动资产 2907 3188 3030 2890 2765 

长期股权投资 38 45 45 45 45 

固定资产 479 463 449 437 427 

无形资产商誉 1016 1314 1182 1064 958 

其他 1374 1366 1354 1343 1335 

资产总计 7239 10721 11699 12850 14457 

流动负债 1740 1196 1410 1701 2120 

短期借款 696 0 100 100 100 

应付账款 295 330 411 542 732 

预收账款 253 342 426 562 759 

其他 495 524 473 496 529 

长期负债 237 215 215 215 215 

长期借款 1 0 0 0 0 

其他 236 215 215 215 215 

负债合计 1977 1411 1625 1916 2336 

股本 425 457 457 457 457 

资本公积金 2558 5832 5832 5832 5832 

留存收益 2205 2777 3596 4526 5808 

少数股东权益 73 244 188 118 24 

归属于母公司所有者权益 5189 9067 9886 10816 12097 

负债及权益合计 7239 10721 11699 12850 14457 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 139 497 441 329 289 

净利润 630 725 918 1152 1554 

折旧摊销 108 183 212 194 178 

财务费用 56 19 5 7 8 

投资收益 (30) 0 (175) (175) (225) 

营运资金变动 (601) (429) (525) (860) (1242) 

其它 (23) (1) 6 11 16 

投资活动现金流 (443) (454) 122 122 172 

资本支出 (462) (516) (53) (53) (53) 

其他投资 19 62 175 175 225 

筹资活动现金流 345 2508 (124) (299) (375) 

借款变动 204 (671) 35 0 0 

普通股增加 2 32 0 0 0 

资本公积增加 163 3274 0 0 0 

股利分配 (93) (130) (154) (292) (367) 

其他 69 3 (5) (7) (8) 

现金净增加额 41 2552 439 151 86     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4127 5445 6861 9057 12227 

营业成本 2501 3306 4117 5434 7336 

营业税金及附加 13 16 20 27 36 

营业费用 129 167 210 277 375 

管理费用 406 480 604 797 1076 

研发费用 513 847 1098 1449 1956 

财务费用 11 (13) 5 7 8 

资产减值损失 (16) (30) (10) (20) (20) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 86 135 150 150 200 

投资收益 30 24 25 25 25 

营业利润 654 771 972 1220 1645 

营业外收入 2 0 1 1 1 

营业外支出 14 7 5 5 5 

利润总额 642 764 968 1216 1640 

所得税 12 40 50 64 86 

少数股东损益 (17) (44) (56) (70) (94) 

归属于母公司净利润 647 769 973 1222 1648     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 57% 32% 26% 32% 35% 

营业利润 42% 18% 26% 26% 35% 

归母净利润 46% 19% 27% 26% 35% 

获利能力      

毛利率 39.4% 39.3% 40.0% 40.0% 40.0% 

净利率 15.7% 14.1% 14.2% 13.5% 13.5% 

ROE 13.6% 10.8% 10.3% 11.8% 14.4% 

ROIC 12.2% 9.3% 9.5% 11.0% 13.5% 

偿债能力      

资产负债率 27.3% 13.2% 13.9% 14.9% 16.2% 

净负债比率 10.6% 0.6% 0.9% 0.8% 0.7% 

流动比率 2.5 6.3 6.1 5.9 5.5 

速动比率 2.1 5.6 5.4 5.0 4.6 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 

存货周转率 4.5 4.2 4.3 4.5 4.5 

应收账款周转率 3.9 3.5 3.4 3.5 3.5 

应付账款周转率 11.2 10.6 11.1 11.4 11.5 

每股资料(元)      

EPS 1.41 1.68 2.13 2.67 3.60 

每股经营净现金 0.30 1.09 0.96 0.72 0.63 

每股净资产 11.34 19.82 21.61 23.64 26.44 

每股股利 0.28 0.34 0.64 0.80 1.08 

估值比率      

PE 60.1 50.6 39.9 31.8 23.6 

PB 7.5 4.3 3.9 3.6 3.2 

EV/EBITDA 50.3 43.0 29.9 25.0 19.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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