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1《中科创达(300496):智能终端系统龙头，

泛智能化爆发在即》2016.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩高速增长,智能化时代全面布局 
中科创达(300496) 
公司 2016 年业绩符合预期，2017Q1 受费用拖累净利润下滑 

公司发布 2016 年年报，报告期公司实现营业收入 8.48 亿元，同比增长
37.77%；实现归母净利润 1.20 亿元，同比增长 3.15%，加回员工股权激
励已确认费用 6557.64 万元，同口径下归母净利润同比增长 58.97%，符
合预期。同时公司预告 2017Q1 实现归母净利润 1960 万元~2615 万元，
同比下降 20%~40%。 

 

智能手机业务持续增长，智能车载和智能硬件加速布局 

报告期公司面向智能手机的核心业务实现营业收入 6.58 亿元，同比增长
25.14%，占公司营业收入 78%，毛利率维持稳定。公司在智能硬件方面加
速布局，其中：车载业务实现营业收入 4,620.31 万元，较上年度增长
68.88%；智能硬件业务实现营业收入 12,818.18 万元，较上年度增长
373.85%。智能车载和智能硬件两大新兴业务收入较上年度增长 220.50%，
占全部营业收入的比重从上年度的 8.84%提高到 20.57%，有望成为未来
重要的利润增长点。公司于 2 月 28 日完成收购芬兰 Rightware 公司 100%

股权交割，并购中介费用和股权激励费用拖累 2017Q1 业绩。 

 

凭借技术积累和客户合作深入，智能手机业务有望保持稳定增长 

智能手机业务是公司目前的核心业务，尽管近年来全球智能手机出货量增
速有所放缓，但仍然有巨大的市场空间，公司凭借在操作系统方面业已积
累起的技术优势以及和全球知名的移动芯片厂商、智能终端厂商建立起的
长期稳固合作关系，未来智能手机业务预计会保持持续稳定增长，并为公
司发展新业务提供稳定的盈利和现金流保障。 

 

内生外延同时发力，智能车载快速发展 

公司以操作系统为切入点，自 2014 年开始布局车载业务，目前已经与日
本、中国等部分知名车厂一级供应商建立了合作关系。在加大自身车载业
务研发投入的同时，外延并购已成为公司拓展车载业务的有力补充，报告
期公司完成了收购专业车载系统厂商爱普新思和慧驰科技 100%股权；收
购芬兰 Rightware 公司 100%股权并完成交割。公司将力争寻求有效整合
和业务协同，实现智能车载业务快速发展。 

 

卡位智能操作系统多点开花，智能硬件全面布局 

公司在智能硬件领域已经形成了面向无人机、VR 一体机、机器人、智能相机的
“芯片+操作系统+核心算法”的模块化产品，客户遍及行业主流厂商。随着营收
增速的加快，智能硬件收入占比已接近20%，未来有望成为公司新的利润增长点。 
 

公司基本面良好估值安全，新业务及国改前景良好 

我们预计公司 2017-2019 年的净利润分别为 2.01 亿元、3.51 亿元、4.91

亿元，现价对应 PE 77、44、31 倍，传统智能手机业务稳定增长的同时，
智能化时代有望全面爆发，维持增持评级。 

 
风险提示：宏智能终端行业增速放缓；智能化增速不达预期。 
 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 402.94 

流通 A 股 (百万股) 214.23 

52 周内股价区间 (元) 31.60-326.70 

总市值 (百万元) 15,449 

总资产 (百万元) 1,906 

每股净资产 (元) 2.74  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 615.46 847.90 1,145 1,603 2,244 

+/-%  36.10 37.77 35.00 40.00 40.00 

净利润 (百万元) 116.61 120.28 201.14 350.82 491.44 

+/-%  3.83 3.15 67.22 74.41 40.08 

EPS (元，最新摊薄) 1.17 0.30 0.50 0.87 1.22 

PE (倍) 32.88 128.48 76.83 44.05 31.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 中科创达历史 PE-Bands  图表2： 中科创达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 996.94 1,510 1,470 1,862 2,383 

现金 738.94 1,127 955.81 1,146 1,384 

应收账款 237.98 335.23 455.68 637.33 891.61 

其他应收账款 4.62 8.56 11.55 16.17 22.64 

预付账款 6.60 8.65 11.67 16.34 22.88 

存货 5.95 16.71 22.56 31.58 44.21 

其他流动资产 2.84 14.08 12.84 15.20 18.07 

非流动资产 199.33 396.57 390.13 393.45 395.49 

长期投资 82.25 104.62 104.62 104.62 104.62 

固定投资 41.91 73.36 63.11 52.85 42.59 

无形资产 3.19 28.23 38.99 51.58 65.02 

其他非流动资产 71.98 190.35 183.40 184.40 183.25 

资产总计 1,196 1,906 1,860 2,256 2,778 

流动负债 194.74 769.58 268.48 309.85 342.01 

短期借款 110.65 349.05 0.00 0.00 0.00 

应付账款 11.88 16.34 20.01 30.01 41.29 

其他流动负债 72.21 404.19 248.47 279.84 300.72 

非流动负债 27.26 25.61 14.98 19.25 19.35 

长期借款 12.26 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.00 25.61 14.98 19.25 19.35 

负债合计 222.00 795.19 283.46 329.10 361.35 

少数股东权益 4.45 8.35 8.35 8.35 8.35 

股本 100.00 403.06 403.06 403.06 403.06 

资本公积 596.02 618.82 618.82 618.82 618.82 

留存公积 276.29 346.59 547.25 898.06 1,390 

归属母公司股 969.82 1,103 1,568 1,918 2,409 

负债和股东权益 1,196 1,906 1,860 2,256 2,778  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 615.46 847.90 1,145 1,603 2,244 

营业成本 298.11 454.34 613.36 858.70 1,202 

营业税金及附加 2.55 4.64 6.50 9.10 13.65 

营业费用 20.76 46.72 62.14 70.22 96.90 

管理费用 187.86 263.88 308.74 348.88 464.01 

财务费用 (3.85) (10.18) (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 2.33 2.25 0.73 0.73 0.73 

公允价值变动收益 0.00 (1.40) (0.70) (1.05) (0.87) 

投资净收益 (1.47) 3.79 3.79 3.79 3.79 

营业利润 106.23 88.64 174.29 335.65 487.00 

营业外收入 22.97 43.55 45.73 48.01 50.41 

营业外支出 1.06 0.91 0.10 0.10 0.10 

利润总额 128.13 131.27 219.92 383.56 537.31 

所得税 11.75 11.21 18.78 32.75 45.87 

净利润 116.38 120.06 201.14 350.82 491.44 

少数股东损益 (0.23) (0.22) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 116.61 120.28 201.14 350.82 491.44 

EBITDA 112.41 94.78 171.58 333.25 484.75 

EPS (元) 1.17 0.30 0.50 0.87 1.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 36.10 37.77 35.00 40.00 40.00 

营业利润 7.25 (16.56) 96.64 92.58 45.09 

归属母公司净利润 3.83 3.15 67.22 74.41 40.08 

获利能力 (%)      

毛利率 51.56 46.42 46.42 46.42 46.42 

净利率 18.95 14.19 17.57 21.89 21.90 

ROE 12.02 10.91 12.82 18.29 20.40 

ROIC 42.88 47.83 36.74 54.07 55.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.56 41.71 15.24 14.59 13.01 

净负债比率 (%) 55.85 43.89 0.13 0.11 0.08 

流动比率 5.12 1.96 5.48 6.01 6.97 

速动比率 5.09 1.94 5.39 5.91 6.84 

营运能力      

总资产周转率 0.76 0.55 0.61 0.78 0.89 

应收账款周转率 3.43 2.92 2.86 2.91 2.91 

应付账款周转率 43.93 32.19 33.74 34.33 33.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.30 0.50 0.87 1.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.18 (0.18) 0.46 0.58 

每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.74 3.89 4.76 5.98 

估值比率      

PE (倍) 32.88 128.48 76.83 44.05 31.45 

PB (倍) 3.95 14.01 9.85 8.06 6.42 

EV_EBITDA (倍) 128.96 152.95 84.49 43.50 29.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 31.63 73.96 (72.39) 186.24 235.33 

净利润 116.38 120.06 201.14 350.82 491.44 

折旧摊销 10.03 16.32 15.29 15.60 15.75 

财务费用 (3.85) (10.18) (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 1.47 (3.79) (3.79) (3.79) (3.79) 

营运资金变动 (97.88) (105.94) (260.91) (163.46) (253.01) 

其他经营现金 5.47 57.48 (6.12) 5.07 2.93 

投资活动现金 (111.72) (131.41) (9.52) (14.60) (15.33) 

资本支出 34.51 27.90 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (63.23) (90.88) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (140.44) (194.40) (9.52) (14.60) (15.33) 

筹资活动现金 561.49 448.57 (88.98) 18.11 18.00 

短期借款 83.73 238.40 (349.05) 0.00 0.00 

长期借款 12.26 (12.26) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 25.00 303.06 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 524.56 22.79 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (84.06) (103.42) 260.06 18.11 18.00 

现金净增加额 487.66 394.98 (170.90) 189.75 237.99  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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