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中科创达（300496.SZ） 

广汽 Ailon LX 面市，智能汽车迎来新一轮科技革命 

广汽推出新一代豪华车 Aion LX，智能汽车迎来新一轮科技革命。根据广汽

研究院公众号报道，2019 年 8 月 29 日，广汽新能源期间车型 Aion LX 在北

京上市预售， Aion LX 是全球领先的超级智慧体，拥有 650km NEDC 续航

性能，全球第一，以及 3.9 秒的百公里加速性能，可媲美豪华超跑，是一款

具有里程碑式意义的“豪华智能超跑 SUV”。在科技装备方面，Aion LX 基

于第二代纯电专属平台打造，拥有 L3 级自动驾驶辅助系统等领先的科技。 

Aion LX 搭载了最先进的智能驾驶舱解决方案。广汽新一代的智能驾驶舱解

决方案与中科创达合作由来已久，目前全球采用中科创达智能驾驶舱产品和

解决方案的公司超过 100 家，包括奥迪、本田、广汽、车和家等等，覆盖欧

美中日韩，其中国内已超过了 30 家。Aion LX 全球首次采用了支持 5G 技术

的以太网整车架构，并率先搭载了广汽集团最新智能科技成果 ADiGO（智驾

互联）生态系统，该系统包括 ADiGO 自动驾驶系统 3.0 和 ADiGO 智能物联

系统 3.0 两大板块 

创达智能驾驶舱 3.0 解决方案亮相，带来多种技术革新。2019 年 6 月 11

日，中科创达首发亮相基于高通骁龙 SA8155 平台、QNX Hypervisor 的“一

机多屏多系统”嵌入式 AI 智能驾驶舱 3.0 解决方案，为汽车厂商和 Tier1 提

供了全新一代的智能驾驶舱生态平台，加速智能汽车的上市时间。 

5G 商业化来临，下一代智能驾驶舱将迎来飞跃进步。5G 与人工智能结合，

落实到智能汽车、智能驾驶舱，可提升数据传输速度和功能丰富度。5G 技

术、长连接带来的强大的数据承载量和传输速度满足了出行数字化过程中产

生的海量数据需求，而网络速度的提升，也保证了人与车、车与车、车与路

之间信息流通的及时性。 

预计公司 2019-2021年净利润分别为 2.34亿元、3.10亿元、4.00亿元。18-21

业绩复合增长率约为 35%。 

风险提示：研发投入效果不及预期；客户集中度较高的风险；应收账款较高

的风险；跨境收购业务整合的风险；下游行业发展不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,162 1,465 1,831 2,286 2,898 

增长率 yoy（%） 37.1 26.0 25.0 24.8 26.8 

归母净利润（百万元） 78 164 234 310 400 

增长率 yoy（%） 

 

 

-35.1 110.5 42.2 32.6 29.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.41 0.58 0.77 0.99 

净资产收益率（%） 5.8 10.8 13.3 15.6 17.0 

P/E（倍） 178.4 84.7 59.6 44.9 34.8 

P/B（倍） 11.1 9.3 8.2 7.2 6.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,817 1,457 2,214 2,134 2,845  营业收入 1,162 1,465 1,831 2,286 2,898 

现金 1,275 894 1,430 1,275 1,626  营业成本 740 854 1,054 1,287 1,621 

应收账款 406 489 653 758 1,041  营业税金及附加 5 4 5 6 8 

其他应收款 11 0 19 1 27  营业费用 46 96 114 142 180 

预付账款 42 24 59 44 86  管理费用 283 187 489 617 788 

存货 8 15 14 22 23  财务费用 32 -3 19 17 14 

其他流动资产 75 34 39 34 42  资产减值损失 21 4 5 7 9 

非流动资产 841 1,147 1,033 1,039 1,059  公允价值变动收益 5 -2 0 0 1 

长期投资 48 45 51 60 70  投资净收益 8 3 11 13 14 

固定投资 75 73 89 107 131  营业利润 79 169 236 313 403 

无形资产 237 304 293 280 264  营业外收入 1 0 1 1 2 

其他非流动资产 481 725 600 593 594  营业外支出 1 1 1 1 1 

资产总计 2,658 2,604 3,247 3,173 3,904  利润总额 79 169 236 314 405 

流动负债 1,114 795 1,290 1,013 1,419  所得税 3 2 3 5 6 

短期借款 667 374 520 447 484  净利润 76 167 233 309 399 

应付账款 93 77 133 123 199  少数股东收益 -2 3 -1 -1 -2 

其他流动负债 354 344 637 443 736  归属母公司净利润 78 164 234 310 400 

非流动负债 237 257 209 176 144  EBITDA 161 260 340 435 533 

长期借款 166 164 116 83 51  EPS（元/股） 0.19 0.41 0.58 0.77 0.99 

其他非流动负债 71 94 94 94 94        

负债合计 1,351 1,052 1,499 1,189 1,563  主要财务比率      

少数股东权益 54 58 57 56 54  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 404 403 403 403 403  成长能力      

资本公积 631 651 651 651 651  营业收入（%） 37.1 26.0 25.0 24.8 26.8 

留存收益 397 529 687 904 1,177  营业利润（%） -11.0 114.9 39.3 32.7 28.7 

归属母公司股东收益 1,253 1,494 1,691 1,928 2,286  归属母公司净利润（%） -35.1 110.5 42.2 32.6 29.1 

负债和股东权益 2,658 2,604 3,247 3,173 3,904  盈利能力      

       毛利率（%） 36.4 41.7 42.5 43.7 44.1 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 6.7 11.2 12.8 13.6 13.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 5.8 10.8 13.3 15.6 17.0 

经营活动现金流 181 253 434 149 533  ROIC 4.8 8.8 10.0 12.4 13.8 

净利润 76 167 233 309 399  偿债能力      

折旧摊销 55 75 95 116 127  资产负债率（%） 50.8 40.4 46.2 37.5 40.0 

财务费用 32 -3 19 17 14  净负债比率（%） -33.6 -22.8 -43.5 -35.9 -45.2 

投资损失 -8 -3 -11 -13 -14  流动比率 1.6 1.8 1.7 2.1 2.0 

营运资金变动 -1 2 97 -279 9  速动比率 1.6 1.8 1.7 2.1 2.0 

其他经营现金流 27 16 -0 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -414 -244 29 -107 -132  总资产周转率 0.51 0.56 0.63 0.71 0.82 

资本支出 22 38 -120 -3 10  应收账款周转率 3.1 3.3 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -59 -7 -7 3 -11  应付账款周转率 13.5 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他投资现金流 -451 -213 -97 -107 -133  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -7 -125 72 -196 -51  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.41 0.58 0.77 0.99 

短期借款 317 -293 146 -73 37  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 0.48 1.08 0.37 1.32 

长期借款 166 -2 -48 -33 -32  每股净资产（最新摊薄） 3.11 3.71 4.20 4.79 5.67 

普通股增加 1 -1 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 12 20 0 0 0  P/E 178.4 84.7 59.6 44.9 34.8 

其他筹资现金流 -503 150 -26 -90 -56  P/B 11.1 9.3 8.2 7.2 6.1 

现金净增加额 -247 -101 535 -154 351  EV/EBITDA 84.5 52.7 39.0 30.6 24.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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广汽推出新一代豪华车 Aion LX，智能汽车迎来新一轮科技革命。根据广汽研究院公众

号报道，2019 年 8 月 29 日，广汽新能源期间车型 Aion LX 在北京上市预售，两驱基准

版补贴后预售价格为 25 万元起，四驱基准版补贴后预售价格为 30 万元起。Aion LX 是

全球领先的超级智慧体，拥有 650km NEDC 续航性能，全球第一，以及 3.9 秒的百公里

加速性能，可媲美豪华超跑，是一款具有里程碑式意义的“豪华智能超跑 SUV”。在科技

装备方面，Aion LX 基于第二代纯电专属平台打造，拥有 L3 级自动驾驶辅助系统等领先

的科技。 

图表 1：广汽新能源豪华车 Aion LX 

 

资料来源：广汽研究院，国盛证券研究所 

 

Aion LX 搭载了最先进的智能驾驶舱解决方案。广汽新一代的智能驾驶舱解决方案与中

科创达合作由来已久，目前全球采用中科创达智能驾驶舱产品和解决方案的公司超过

100 家，包括奥迪、本田、广汽、车和家等等，覆盖欧美中日韩，其中国内已超过了 30

家。Aion LX 全球首次采用了支持 5G 技术的以太网整车架构，并率先搭载了广汽集团最

新智能科技成果 ADiGO（智驾互联）生态系统，该系统包括 ADiGO 自动驾驶系统 3.0 和

ADiGO 智能物联系统 3.0 两大板块： 

 自动驾驶系统：在行驶过程中，Aion LX 搭载的 L3 级自动驾驶辅助系统能提供预判

路径。Aion LX 包含 HWA 高速变道辅助驾驶系统、APA 融合泊车等功能，配备了全

球最顶级的“高精雷达+Mobileye Q4 摄像头”双探测硬件组合，同时定位精度高达

0.2 米的高清地图，可以探测半径 200 米范围内的车辆和行人的位置及行动趋势，

也可在高速上实时预判前方 1 公里路径，实现平稳的高速道路全速域自动驾驶辅助。 

 智能物联系统：ADiGO智能物联系统可以帮助Aion LX更深入介入用户的用车场景，

通过 Face ID 人脸识别功能和 ADiGO E-plan 主动解决用户真实需求。其同级独有的

Face ID 人脸识别功能，可自动识别不同驾驶者并主动调整各项设置，并实时监测

驾驶员的身体状态，在发现驾驶员困眼或分神超过 3 秒后，系统会主动通过警示灯

和声音提醒以策安全。此外，ADiGO 智能物联系统还可实现与手机、充电桩、智能

家居、智能工厂的互联。 
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图表 2：Aion LX 可实现 L3 级自动驾驶  图表 3：Aion LX 率先装备了 ADiGO（智驾互联）生态系统 

 

 

 
资料来源：广汽研究院，国盛证券研究所 

 
资料来源：广汽研究院，国盛证券研究所 

创达智能驾驶舱 3.0 解决方案亮相，带来多种技术革新。2019 年 6 月 11 日，中科创达

首发亮相基于高通骁龙 SA8155 平台、QNX Hypervisor 的“一机多屏多系统”嵌入式 AI

智能驾驶舱 3.0 解决方案，为汽车厂商和 Tier1 提供了全新一代的智能驾驶舱生态平台，

加速智能汽车的上市时间。智能驾驶舱 3.0 解决方案的新技术包括： 

 高通骁龙 SA8155 平台：智能驾驶舱 3.0 的亮点在于采用高通骁龙 SA8155 平台。该

平台属于多核异构的系统，性能是原有高通 820 平台的三倍；支持更大的算力、更

高的 CPU/GPU 性能；功能更加丰富，尤其是 AI 功能。该系统构架可实现 AI 算法集

成于一个芯片，这使得 AI 功能运行速度更快更稳定。 

 QNX Hypervisor 技术：基于 QNX Hypervisor 技术实现了 QNX+Android P 的系统环

境，让数字仪表端运行在 QNX 系统上，而中控和副驾娱乐运行在 Android P 系统，

并进行系统性能的深度优化，使得 QNX 系统启动时间小于 3s，Android 系统启动时

间小于 18s，倒车影像启动小于 3 秒。 

 Android 系统和 Kanzi 完美融合：智能驾驶舱 3.0 深度融合了 Kanzi for Android，使

得 Android 系统和 Kanzi 完美对接，基于 Rightware 的 Kanzi®  3D 开发工具引擎，

结合 Kanzi Connect® 互联技术，创新实现了 3D 唱片、可定制实景导航、实时界面

个性化定制、跨屏幕跨系统应用等功能，保证了驾驶舱数字仪表、IVI、RSE 等不同

系统间 UI 视觉的统一性和整体性；并通过 Kanzi Connect® 实现和云端设备进行对

接，实现手机和驾驶舱的深度交互。 

 与人工智能技术结合：智能驾驶舱 3.0 解决方案还融合了人脸识别、语音识别等中

科创达人工智能技术，并针对高通芯片平台进行深度优化，为最终消费者带来更加

智能化、个性化、情感化的人机交互体验。通过驾驶者的身份和情绪识别，智能驾

驶舱可根据驾驶员的状态推荐相应的主题界面和 3D 动效，给用户带来绝佳的视觉

体验；通过语音识别控制导航、蓝牙电话、音乐播放，真正意义上释放驾驶员双手。 

 

5G 商业化来临，下一代智能驾驶舱将迎来飞跃进步。5G 与人工智能结合，落实到智能

汽车、智能驾驶舱，可提升数据传输速度和功能丰富度。5G 技术、长连接带来的强大的

数据承载量和传输速度满足了出行数字化过程中产生的海量数据需求，而网络速度的提

升，也保证了人与车、车与车、车与路之间信息流通的及时性，具体到 5G 对于智能汽

车的变化，可以分成两方面： 

 智能网联技术：5G 高速运行网络可以帮助车辆更好更快地获取道路及车辆信息。例

如，3D 导航、3D 高精度地图数据量较大，5G 的高带宽网络可以支持地图数据实时

下载，实现高精度导航。 

 自动驾驶层：当前自动驾驶仍处于单车智能。当一辆自动驾驶车辆识别到道路交通

事故或道路更改信息后，该车路径规划会及时发生变化。5G 时代到来，可使得车和

车之间及时快速共享道路信息、车辆训练数据和模型。 
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智能网联汽车业务高速发展，收入占比提升到 23.91%。2019H1 智能网联汽车业务收

入为 1.76 亿元，同比增长 74.47%，占比公司收入的比例提升到 23.91%。其中软件许

可收入（IP+Royalty）3402 万元，占比汽车业务收入的 18%；软件开发和技术服务收

入 1.41 亿元，占比收入的 82%。公司以车载信息娱乐系统为基础，并与高级辅助驾驶

系统(ADAS)、智能仪表盘、车载通信系统相融合，面向汽车厂商及一级供应商提供智能

驾驶舱平台产品。智能驾驶舱产品融合了公司智能操作系统技术、Righware Kanzi® 3D

开发技术、智能视觉人工智能技术，全面提升智能汽车的品质和用户体验，目前，公司

在全球拥有超过 100 家智能网联汽车客户，覆盖了欧洲、美国、中国、日本和韩国。市

场调研机构 Focus2Move 对全球汽车厂商 2018 年度的轻型车销量进行排名，前 25 位的

车企中已有 18 家采用了公司智能驾驶舱平台产品及 Kanzi® 生态产品，相较 2018 年底

提升了 3 家。 

 

图表 4：智能驾驶舱平台产品 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

 

预计中科创达 2019-2021 年净利润分别为 2.34 亿元、3.10 亿元、4.00 亿元。18-21 业

绩复合增长率约为 35%，给予公司 1.6 倍 PEG，对应 PE 为 56 倍 PE，对应 2020 年的目

标市值为 175 亿元。 

风险提示 

研发投入效果不及预期：如果公司研发投入未能取得预期效果、未能形成新产品和知识

产权并最终取得销售收入，将对公司业绩造成不利影响； 

客户集中度较高的风险：2018 年公司前五大客户贡献收入比例 33.92%，如果下游客户

与公司的业务关系发生变化，将会影响公司的业务进展； 

应收账款较高的风险：2018 年末公司应收账款占资产总额 18.8%，存在应收账款无法

收回转为坏账的风险； 

跨境收购业务整合的风险：公司收购的 Rightware 和 MM solutions 属于境外企业，存在

由于文化、国际关系等因素影响，收购后业务未能有效整合的风险； 

下游行业发展不及预期：公司的业务严重依赖于手机、汽车、和物联网行业，受到下游

行业影响，如果下游行业整体增速放缓，将会影响公司的业务需求。 
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