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[Table_Main] 
H1 业绩大超预期，三驾马车并驾齐驱，助推

业绩高歌稳进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,827 2,293 2,931 3,795 

同比（%） 24.7% 25.5% 27.8% 29.5% 

归母净利润（百万元） 238 355 514 714 

同比（%） 44.6% 49.4% 44.9% 38.8% 

每股收益（元/股） 0.59 0.84 1.22 1.69 

P/E（倍） 152.44 107.27 74.05 53.36      
 

投资要点 

 事件：8 月 10 日，中科创达公布 2020 年中报，上半年实现营业收入
10.50 亿元，同比增长 42.78%，实现归母净利润 1.74 亿元，同比增长
97.80%，实现基本每股收益 0.43 元/股，同比增长 96.25%。 

 三大业务共同发力，H1 业绩大超预期：2020 年上半年智能软件业务实
现收入 5.59 亿元，占比 53.31%，YOY+22.89%；智能网联汽车业务实
现收入 2.90 亿元，占比 27.6%，YOY+64.83%，赋能汽车行业智能化、
网联化变革，智能汽车业务高歌稳进；基于端、边、云协作技术优势，
物联网产品市占率逐步提升，上半年实现收入 1.97 亿元，占比 18.81%，
YOY+91.56%。 

 经营现金流稳定，经营质量持续向好：近三个季度，销售商品、提供劳
务收到的现金占营业收入的比例均保持在 100%以上，回款质量好，经
营现金流稳定。Q2 单季度三大费用均环比下滑：受到疫情影响，中科
创达各类市场活动均有所减少，2020 年上半年发生销售费用 0.40 亿元，
YOY-14.41%，其中 Q2 发生 0.18 亿元，YOY-18.16%，较 Q1 环比下滑
15.47%。2020 年 Q2 毛利率为 34.09%，较 2020 年 Q1 下滑 14.05pp，但
是由于相关费用的下降，实现净利率 18.07%，较 Q1 提升 2.76pp，经营
质量稳步向好。 

 研发投入稳定，巩固核心竞争力：2020 年上半年发生研发支出 1.29 亿
元，YOY+14.33%，较 2019 年年末下滑 6.88pp，研发支出占收比为
12.29%，较 2019 年年末下滑 6.26pp，历年研发支出占收比稳定保持在
12%以上，公司在全球范围内拥有超过 6000 名员工，其中研发人员占
比超过 90%。目前在智能操作系统和人工智能相关技术领域持续研发投
入已实现规模效应。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好中科创达业务发展，预计 2020-2022

年营收分别为 22.93 亿元、29.31 亿元、37.95 亿元。EPS 分别为 0.84 元、
1.22 元和 1.69 元，对应的 PE 估值分别为 107/74/53X，维持“买入”评
级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期，物联网产业进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 90.00 

一年最低/最高价 31.60/112.60 

市净率(倍) 17.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
26052.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.10 

资产负债率(%) 40.08 

总股本(百万股) 402.52 

流通 A 股(百万

股) 

289.47 
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1.   H1 业绩大超预期，经营状况持续向好 

中科创达公布 2020 年中报，上半年实现营业收入 10.50 亿元，同比增长 42.78%，

实现归母净利润 1.74 亿元，同比增长 97.80 亿元，实现基本每股收益 0.43 元/股，同比

增长 96.25%。 

1.1.   三大业务共同发力，带动业绩稳步向上 

2020 年上半年，受益于公司软件产品的规模化效应，智能网联汽车业务产品化、IP

化收入占比提升，智能物联网业务中智能模组出货量大幅增加，公司利润率显著提高。

Q2 实现营业收入 6.07 亿元，YOY +51.79%，较 Q1（4.42 亿元）环比增加 37.39%；实

现归母净利润 1.08 亿元，YOY +185.85%，较 Q1（0.67 亿元）环比增加 60.63%。 

图 1：中科创达单季度营业收入  图 2：中科创达单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

从细项业务来看，智能软件业务实现收入 5.59 亿元，占比 53.31%，YOY+22.89%，

智能网联汽车业务实现收入 2.90 亿元，占比 27.6%，YOY+64.83%，物联网业务实现收

入 1.97 亿元，占比 18.81%，YOY+91.56%。 

表 1：中科创达细项业务拆分（百万元，%，%） 

 2018年年报 2019 年中报 2019 年年报 2020 年中报 

营业总收入 1464.58 735.08 1826.86 1049.56 

yoy 26.00% 27.15% 24.74% 42.78% 

智能软件业务 849.11 455.26 966.51 559.48 

yoy 13.90% 17.57% 13.83% 22.89% 

收入占比 57.98% 61.93% 52.91% 53.31% 

芯片厂商收入  172.47 342.92 206.78 

收入占比  37.88% 35.48% 36.96% 

yoy  33.87% 17.75% 19.89% 
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终端厂商收入  255.88 413.11 308.52 

收入占比  56.21% 42.74% 55.14% 

yoy   27.45% 20.57% 

智能网联汽车业务 279.29 175.72 481.13 289.63 

占比 19.07% 23.90% 26.34% 27.60% 

yoy 84.00% 74.47% 72.27% 64.83% 

软件开发、技术服务收入 211.63 141.69 378.15 250.32 

收入占比 75.77% 80.63% 78.60% 86.43% 

yoy   78.68% 76.67% 

软件许可收入 67.66 34.03 102.98 39.31 

收入占比 24.23% 19.37% 21.40% 13.57% 

yoy   52.20% 15.54% 

物联网业务 336.19 103.04 379.22 197.39 

收入占比 22.95% 14.02% 20.76% 18.81% 

yoy 28% 22.48% 12.80% 91.56% 
 

数据来源：中科创达年报，东吴证券研究所 

受益 5G 东风，智能软件业务稳步向上：智能软件业务面向芯片厂商、元器件厂商、

终端厂商、互联网厂商等客户，基于自身操作系统优势，构建网状生态系统，2020 年上

半年，智能软件业务 55.14%的收入来自终端厂商，36.96%的收入来自芯片厂商。我们

认为，随着 5G 商用加速，将进一步催生终端以及芯片市场的增量需求，带动智能软件

业务稳步向上。 

赋能智能汽车行业的智能化、网联化变革，智能汽车业务高歌稳进：公司智能汽车

业务 2016 年-2019 年营收复合年均增长率高达 118.37%，占比由 2016 年的 5.45%，提升

至 2020 上半年的 27.60%。我们认为，公司集软件 IP 授权、产品售卖、开发服务于一

体的业务模式，进一步提升软件 IP 竞争力，巩固智能座舱方面的全球领先优势，同时

发力智能驾驶辅助系统领域，赋能智能汽车行业的智能化、网联化变革，产品和服务市

场渗透率持续提升。 

目前中科创达积极与滴滴开展战略合作，共同打造全球一流的智能汽车操作系统和

智能驾驶解决方案。 

基于端、边、云协作技术优势，物联网产品市占率逐步提升：依托全球领先的操作

系统开发技术能力，面向渠道客户提供通用型功能 SoM 核心板，向细分领域客户提供

差异化产品。我们认为，随着智能物联网进入发展快车道，SoM 产品出货将直接受益下

游应用场景的爆发。 

1.2.   经营状况逐步向好 

2020 年 Q2 经营活动产生的现金流净额为 1.57 亿元，较 Q1 增加 0.95 亿元，环比增

加 153.73%，同时近三个季度，销售商品、提供劳务收到的现金占营业收入的比例均保

持在 100%以上，回款质量好，经营现金流稳定。 
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图 3：中科创达季度回款情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：现金占收比，为销售商品、提供劳务收到的现金占营业收入的比例。 

Q2 单季度三大费用均环比下滑：受到疫情影响，中科创达各类市场活动均有所减

少，2020 年上半年发生销售费用 0.40 亿元，YOY-14.41%，其中 Q2 发生 0.18 亿元，

YOY-18.16%，较 Q1 环比下滑 15.47%。 

随着业务的快速扩张，上半年发生管理费用 1.12 亿元，YOY+19.68%，其中 Q2 为

0.54 亿元，YOY+7.24%，较 Q1 环比下滑 5.75%。 

表 2：中科创达费用情况一览（百万元，%） 

 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

销售费用 23.18  38.03  24.32  22.36  19.32  20.50  21.65  18.30  

销售费用率 7.22% 6.73% 7.26% 5.59% 3.58% 3.71% 4.90% 3.01% 

同比增速 77.90% 555.69% 64.66% 14.55% -16.65% -46.10% -10.98% -18.16% 

环比增速 18.75% 64.06% -36.05% -8.06% -13.60% 6.11% 5.61% -15.47% 

管理费用 42.09  57.72  42.94  50.70  52.32  64.20  57.69  54.37  

管理费用率 13.10% 10.21% 12.82% 12.67% 9.71% 11.62% 13.05% 8.95% 

同比增速     24.31% 11.23% 34.35% 7.24% 

环比增速  37.13% -25.61% 18.07% 3.20% 22.71% -10.14% -5.75% 

财务费用 -21.93  9.73  4.89  4.35  -0.60  10.90  1.16  -2.31  

财务费用率 -6.83% 1.72% 1.46% 1.09% -0.11% 1.97% 0.26% -0.38% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

存货储备力度加大：2020 年上半年较上年末存货增加 3.33 亿元，增长 962.59%，

主要系报告期执行新收入准则及智能物联网业务规模扩大，收入增长，原材料和库存产

品储备增加所致。 

图 4：中科创达存货（百万元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 3：存货明细（百万元） 

项目 

期末余额 期初余额 

账面余额 
存货跌价准备或合同

履约成本减值准备 
账面价值 账面余额 

存货跌价准备或合

同履约成本减值准

备 

账面价值 

原材料  0.08 33.90 14.34 0.08 14.26 

库存商品 27.48 0.07 27.40 20.40 0.07 20.33 

合同履约成

本 
306.21 0.00 306.21 271.61 0.00 271.61 

合计 367.66 0.15 367.51 306.35 0.15 306.20 
 

数据来源：中科创达年报，东吴证券研究所 

2020 年上半年毛利率为 40.01%，较去年同期下降 1.06pp；从产品来看，技术服务

业务毛利为 43.30%，较去年同期下滑 1.44pp，软件开发业务、技术许可业务以及商品销

售业务分别提升 0.39pp、1.94pp 以及 7.03pp。 

表 4：中科创达毛利情况（百万元，%） 

  营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上

年同期增减 

分客户所处行业 

软件和信息

服务 
1049.56 629.65 40.01% 42.78% 45.36% -1.06pp 

分产品 

软件开发 411.02 244.04 40.63% 29.42% 28.57% 0.39pp 

技术服务 416.28 236.05 43.30% 61.56% 65.78% -1.44pp 

软件许可 44.43 7.52 83.08% -20.28% -28.48% 1.94pp 

商品销售及

其他 177.84 142.04 
20.13% 70.83% 57.01% 7.03pp 

分地区 

中国 528.50 351.36 33.52% 56.57% 63.51% -2.82% 
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欧美 237.13 143.83 39.34% 1.18% 17.12% -8.26% 

日本 212.19 88.94 58.09% 79.92% 57.49% 5.98% 

其他 71.75 45.52 36.57% 58.59% 16.70% 22.77% 
 

数据来源：中科创达年报，东吴证券研究所 

2020 年 Q2 毛利率为 34.09%，较 2020 年 Q1 下滑 14.05pp，但是由于相关费用的下

降，实现净利率 18.07%，较 Q1 提升 2.76pp，经营质量稳步向好。 

图 5：中科创达销售净利率与销售毛利率 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   研发支出稳定，强化核心竞争力 

2020 年上半年发生研发支出 1.29 亿元，YOY+14.33%，较 2019 年年末下滑 6.88pp，

研发支出占收比为 12.29%，较 2019 年年末下滑 6.26pp，历年研发支出占收比稳定保持

在 12%以上。 

图 6：中科创达研发支出 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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目前，公司拥有超过 1000 项自主研发的技术专利及软件著作权，在全球范围内拥

有超过 6000 名员工，其中研发人员占比超过 90%。 

公司坚持“技术+生态”的平台发展战略：“技术”即在智能操作系统和人工智能相

关技术领域持续研发投入并实现规模效应。 

3.   乘风 5G，持续看好中科创达业绩高歌稳进 

在智能软件业务方面，根据工信部发布的《软件和信息技术服务业发展规划（2016-

2020 年）》，到 2020 年，软件产业业务收入突破 8 万亿元，年均增长 13%以上，软件行

业未来有望继续保持高速增长态势。 

5G 与人工智能技术的不断进步，推动物联网市场的快速发展，市场规模持续增长。

根据 GSMA Intelligence 预测，到 2025 年全球将存在 15 亿 5G 连接。可以预期，未来 10

年，将有越来越多企业将基于 5G 芯片和 5G 模组进行新产品研发。 

目前，中科创达已经成为以自主知识产权技术为核心的、全球领先的智能操作系统

产品和技术提供商。凭借技术优势和国际销售网络，在产业链内建立了优质且丰富的客

户资源。 

我们认为，随着公司业务的不断拓展，新技术的不断应用，新产品的不断推出，公

司的行业领先地位将得到持续提升。 

4.   盈利预测与评级 

我们持续看好中科创达业务发展，预计 2020-2022 年营收分别为 22.93 亿元、29.31

亿元、37.95 亿元。EPS 分别为 0.84 元、1.22 元和 1.69 元，对应的 PE 估值分别为

107/74/53X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

5G 产业进度不及预期，物联网产业进度不及预期。 
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中科创达三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,531 1,835 2,385 3,083   营业收入 1,827 2,293 2,931 3,795 

  现金 748 956 1,151 1,591   减:营业成本 1,048 1,318 1,679 2,158 

  应收账款 658 782 1,058 1,325      营业税金及附加 5 9 11 15 

  存货 35 28 52 51      营业费用 87 119 150 205 

  其他流动资产 90 69 124 116        管理费用 210 450 528 645 

非流动资产 1,299 1,302 1,307 1,321      财务费用 20 29 31 33 

  长期股权投资 40 39 38 36      资产减值损失 -1 10 11 11 

  固定资产 85 101 123 149   加:投资净收益 3 5 3 3 

  在建工程 2 1 1 1      其他收益 -0 6 6 6 

  无形资产 340 336 331 321   营业利润 246 370 530 738 

  其他非流动资产 833 824 814 814   加:营业外净收支  -1 -0 -0 -0 

资产总计 2,830 3,137 3,692 4,404   利润总额 246 370 530 738 

流动负债 793 799 882 920   减:所得税费用 9 16 18 23 

短期借款 402 402 402 402      少数股东损益 -1 -1 -2 1 

应付账款 80 117 134 189   归属母公司净利润 238 355 514 714 

其他流动负债 311 280 345 329   EBIT 248 369 523 721 

非流动负债 67 67 66 67   EBITDA 341 468 644 855 

长期借款 4 3 3 4                                                                              

其他非流动负债 63 63 63 63   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 860 866 948 987   每股收益(元) 0.59 0.84 1.22 1.69 

少数股东权益 53 52 50 51   每股净资产(元) 4.76 5.24 6.37 7.95 

归属母公司股东权益 1,916 2,219 2,694 3,366   

发行在外股份(百万

股)  

403 423 423 423 

负债和股东权益 2,830 3,137 3,692 4,404   ROIC(%) 10.2% 13.3% 16.2% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 15.6% 18.7% 20.9% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  

毛利率(%) 42.6% 42.5% 42.7% 43.1% 

经营活动现金流 142 383 382 652   销售净利率(%) 13.0% 15.5% 17.6% 18.8% 

投资活动现金流 -74 -92 -117 -138  资产负债率(%) 30.4% 27.6% 25.7% 22.4% 

筹资活动现金流 -36 -84 -70 -73   收入增长率(%) 24.7% 25.5% 27.8% 29.5% 

现金净增加额 27 207 195 441   净利润增长率(%) 44.6% 49.4% 44.9% 38.8% 

折旧和摊销 93 99 121 134  P/E 152.44 107.27 74.05 53.36 

资本开支 88 4 7 16  P/B 18.91 17.17 14.14 11.31 

营运资本变动 -210 -89 -273 -220  EV/EBITDA 110.94 80.31 58.13 43.25 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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