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中科创达（300496.SZ）2023 年一季报点评     

23Q1 收入受多因素扰动，大模型战略全面布局 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 25 日晚公司发布一季报，2023Q1 实现营收、归母净

利润、扣非净利润分别为 11.66 亿元（yoy+1.18%）、1.68 亿元（yoy+8.06%）、

1.59 亿元（yoy+8.04%）。经营现金流 3.3 亿，同比增长 356.19%。 

➢ 去年同期业绩高基数等原因导致 23Q1 增速放缓，汽车业务表现强劲带动毛

利率环比提升 5pct。2023Q1 收入几乎未见增长，结合业务板块及各业务所处

周期，手机及物联网业务呈现负增长，受下游消费端拖累及去年高基数影响。汽

车业务保持快速增长，主要得益于客户结构优化及研发效能提升。一季度毛利率

环比 22 年四季度上涨 5 个百分点，原因有二：一是收入结构优化；二是不断提

高效率，如运用 GDB 的 coding 功能等，业务效率明显改善。同比而言，毛利

率需结合业务结构及各业务所处周期考虑。总体来看，毛利率持续改善态势可观。 

➢ 23Q1 多项新战略合作落地，与吉利和大众成立合资公司有望带来标杆效

应。一季度实现多项新战略合作落地，包括与吉利和大众合资公司，明显感受到

合资公司带来的外溢效果。全球知名头部厂商纷纷与公司展开深入合作。物联网

产品性能和品质提升，为战略业务持续升级注入动力；据公司年报，手机业务预

计实现 50%以上效率提升。在战略转型和大模型升级背景下，公司关注效率和

现金流，集中资源于战略转型关键领域。 

➢ Smart to Intelligent 战略发布，公司全线业务拥抱大模型时代，以实现从

智能应用为中心到模型驱动的机器与机器、机器与人交互的全新智能世界。公司

现有的智能汽车和物联网业务将积极整合大模型，计划进行私有化部署和系统调

优，以满足各行业需求。凭借充足的现金流以及训练平台架构、数据并行、模型

并行和全球化等方面的卓越能力，公司通有望过大模型持续优化，将机器人变为

现实，并在未来智能计算行业的 toBtoC 领域中发挥核心竞争优势。公司在 2022

年年报中表示，预计在 10 月份推出商用大模型，走 OpenAI 路线，并打造对标

谷歌 RT（Robotics Transformer）的视觉大模型。 

➢ 投资建议：积极看待中科创达战略升级及大模型布局。公司与全球知名厂商

（如吉利、大众合资公司）达成多项战略合作，推动战略业务升级。大模型领域

积极布局，凭借充裕现金流和卓越技术实力，公司有望在未来智能计算行业的

toBtoC 领域展现核心竞争力。与微软深度合作，在云端推出 ModelFarm 低代

码 AI 开发平台，满足端、边硬件轻量化需求。边缘计算+AI 产品组合将成为公

司进军智能行业的主要抓手。我们预计中科创达 2023-2025 年净利润分别为

10.13、13.83、19.55 亿元，对应市盈率 37X、27X、19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：大模型领域行业竞争加剧；AI 技术落地不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,445  7,135  9,655  13,536  

增长率（%） 32.0  31.0  35.3  40.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 769  1,013  1,383  1,955  

增长率（%） 18.8  31.8  36.5  41.3  

每股收益（元） 1.68  2.21  3.02  4.27  

PE 48  37  27  19  

PB 4.1  3.7  3.3  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,445  7,135  9,655  13,536   成长能力（%）     

营业成本 3,306  4,173  5,262  6,903   营业收入增长率 31.96  31.03  35.31  40.20  

营业税金及附加 16  57  77  108   EBIT 增长率 15.61  36.64  39.93  39.24  

销售费用 167  235  348  650   净利润增长率 18.77  31.81  36.52  41.29  

管理费用 480  642  917  1,421   盈利能力（%）     

研发费用 847  1,177  1,834  2,788   毛利率 39.29  41.52  45.50  49.00  

EBIT 734  1,003  1,404  1,955   净利润率 14.12  14.20  14.33  14.44  

财务费用 -13  -53  -58  -61   总资产收益率 ROA 7.17  8.45  10.27  12.33  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.48  10.20  12.45  15.28  

投资收益 24  57  58  108   偿债能力         

营业利润 771  1,114  1,520  2,124   流动比率 6.30  5.54  5.40  4.92  

营业外收支 -7  0  0  0   速动比率 5.46  4.48  4.28  3.81  

利润总额 764  1,114  1,520  2,124   现金比率 3.90  3.22  2.86  2.32  

所得税 40  100  137  170   资产负债率（%） 13.16  15.09  15.73  17.77  

净利润 725  1,013  1,383  1,955   经营效率     

归属于母公司净利润 769  1,013  1,383  1,955   应收账款周转天数 120.77  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 986  1,276  1,738  2,253   存货周转天数 93.89  90.00  89.00  88.00  

      总资产周转率 0.61  0.63  0.76  0.92  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,667  5,087  5,423  5,879   每股收益 1.68  2.21  3.02  4.27  

应收账款及票据 1,806  1,929  2,611  3,660   每股净资产 19.82  21.71  24.29  27.96  

预付款项 63  42  53  69   每股经营现金流 1.09  1.79  1.94  2.22  

存货 850  1,029  1,283  1,664   每股股利 0.34  0.44  0.61  0.86  

其他流动资产 147  660  868  1,191   估值分析         

流动资产合计 7,533  8,746  10,237  12,463   PE 48  37  27  19  

长期股权投资 45  102  160  269   PB 4.1  3.7  3.3  2.9  

固定资产 463  567  653  637   EV/EBITDA 33.05  25.21  18.27  13.92  

无形资产 584  580  566  550   股息收益率（%） 0.42  0.55  0.75  1.06  

非流动资产合计 3,188  3,238  3,238  3,386        

资产合计 10,721  11,985  13,476  15,849        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 330  457  562  719   净利润 725  1,013  1,383  1,955  

其他流动负债 866  1,121  1,333  1,816   折旧和摊销 251  272  334  298  

流动负债合计 1,196  1,579  1,895  2,535   营运资金变动 -527  -435  -811  -1,179  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 497  817  886  1,018  

其他长期负债 215  231  225  281   资本开支 -515  -193  -209  -264  

非流动负债合计 215  231  225  281   投资 46  1  0  0  

负债合计 1,411  1,809  2,120  2,816   投资活动现金流 -454  -192  -207  -264  

股本 457  457  457  457   股权募资 3,448  0  0  0  

少数股东权益 244  244  244  244   债务募资 -706  -2  -63  0  

股东权益合计 9,310  10,176  11,356  13,033   筹资活动现金流 2,508  -206  -342  -299  

负债和股东权益合计 10,721  11,985  13,476  15,849   现金净流量 2,551  419  337  455  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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