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[Table_Title] 
全年业绩表现亮眼，市占率持续快速提升 

——中科创达(300496.SZ)2020 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 2 月 26 日晚发布《2020 年度业绩快报》。 

点评： 

 市场占有率持续提升，营业收入和归母净利润高速增长 

近年来，虽然传统智能设备渗透率趋于饱和，公司依然通过操作系统技术及

人工智能技术的全球领先性，建立了“必需性”及“稀缺性”的优势，战胜

产业发展瓶颈。2020 年，公司业务市场占有率持续快速提升，实现营业收

入 26.28 亿元，同比增长 43.85%；实现营业利润约 4.61 亿元，同比增长

87.30%；实现归母净利润约 4.44 亿元，同比增长 86.65%。若将股权激励

费用（约 7200 万元）和因并购产生的无形资产评估增值摊销费用（约 5200

万元）等影响因素剔除，公司业绩增长幅度还将进一步提高。 

 深耕三大业务板块，智能汽车与智能物联网业务前景广阔 

作为全球领先的智能操作系统技术平台厂商，公司受益于软件产品的规模

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。2020 年，公司的智能软件、智能网联汽车、

智能物联网三大业务板块均有显著增长：1）智能软件业务收入较上年同期

增长超过 20%；2）智能汽车业务收入较上年同期增长超过 60%；3）智能

物联网业务收入较上年同期增长超过 80%。公司持续在智能网联汽车和智

能物联网等领域进行前瞻性战略布局，一大批创新产品有望逐步落地，公司

的业务边界有望不断扩大，未来持续成长空间广阔。 

 成为上汽零束首家战略合作伙伴，共筑智能网联汽车软件平台 

2020 年 9 月，公司与上海汽车集团股份有限公司零束软件分公司签署战略

合作协议。根据协议，公司将与上汽零束达成为期 5 年的稳定战略合作关

系，共同打造全球领先的具有上汽集团品牌特色的智能网联汽车软件平台，

并加速推进智能网联汽车创新链建设，共筑智能网联汽车业务“护城河”。

伴随着越来越多的传感器、高性能芯片以及 5G 技术的导入，汽车的智能化

程度快速提升，产业迎来全新的发展机遇。我们认为，此次合作将加速公司

软件开发核心能力的突破，促进公司自主智能网联汽车软件平台的建设和

应用，持续提升自主品牌的竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

公司在智能操作系统领域拥有世界领先的技术，在万物互联时代有广阔的

成长空间。参考《2020 年度业绩快报》，小幅调整公司 2020-2022 年营业

收入预测至 26.28、36.40、50.39 亿元，调整归母净利润预测至 4.44、6.17、

8.46 亿元，EPS 为 1.05、1.46、2.00 元/股，对应 PE 为 114.77、82.57、

60.19 倍。过去三年，公司 PE 主要运行在 60-160 倍的区间，预测未来三

年归母净利润 CAGR 为 52.68%，高景气度无忧，估值水平有望维持，因

此，维持公司 2021 年 110 倍的目标 PE，目标价为 160.60 元，目前的股价

距目标价有约 33%的空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

5G 建设进度低于预期；智能网联汽车业务拓展不及预期；市场竞争加剧等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  120.30 元/160.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 153.9 / 51.09 

A 股流通股（百万股）： 318.38 

A 股总股本（百万股）： 423.15 

流通市值（百万元）： 38301.08 

总市值（百万元）： 50904.96 
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资料来源：Wind  
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1464.58 1826.86 2627.88 3639.80 5039.42 

收入同比(%) 26.00 24.74 43.85 38.51 38.45 

归母净利润(百万元) 164.30 237.64 443.56 616.52 845.74 

归母净利润同比(%) 110.53 44.63 86.65 38.99 37.18 

ROE(%) 11.00 12.40 11.23 13.74 16.14 

每股收益(元) 0.39 0.56 1.05 1.46 2.00 

市盈率(P/E) 309.83 214.22 114.77 82.57 60.19 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：中科创达过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1456.86 1530.55 3854.19 4461.00 5276.13  营业收入 1464.58 1826.86 2627.88 3639.80 5039.42 

  现金 894.47 748.43 2754.26 3025.99 3319.10  营业成本 853.73 1048.10 1497.08 2062.36 2845.87 

  应收账款 489.38 657.84 934.17 1241.77 1708.02  营业税金及附加 4.10 4.92 6.83 9.83 14.11 

  其他应收款 16.52 38.25 48.62 58.60 75.09  营业费用 95.51 86.50 97.76 173.62 263.06 

  预付账款 23.60 33.64 40.27 54.65 73.42  管理费用 187.27 210.16 264.89 399.29 601.20 

  存货 15.10 34.59 42.33 54.01 71.15  研发费用 234.51 280.71 327.62 385.17 462.20 

  其他流动资产 17.80 17.82 34.54 25.98 29.35  财务费用 -3.46 19.55 14.35 10.26 10.87 

非流动资产 1146.81 1299.04 1105.60 1142.21 1208.05  资产减值损失 -3.86 -1.29 -1.22 -1.13 -1.05 

  长期投资 44.53 40.29 42.99 43.29 43.77  公允价值变动收益 -2.35 -0.48 -0.53 -0.58 -0.66 

  固定资产 73.27 84.57 89.96 96.18 100.63  投资净收益 2.84 3.28 3.65 3.74 2.44 

  无形资产 260.77 256.98 250.47 245.33 241.90  营业利润 169.48 246.39 461.49 636.46 872.98 

  其他非流动资产 768.23 917.21 722.18 757.40 821.75  营业外收入 0.32 0.26 0.93 0.16 0.12 

资产总计 2603.67 2829.60 4959.79 5603.21 6484.18  营业外支出 0.53 0.96 0.88 0.83 0.75 

流动负债 794.63 793.46 857.60 936.22 1048.00  利润总额 169.27 245.69 461.54 635.79 872.35 

  短期借款 373.75 402.33 405.81 412.42 429.61  所得税 2.41 8.64 18.99 20.35 27.92 

  应付账款 76.64 80.38 113.63 152.82 208.32  净利润 166.86 237.05 442.54 615.44 844.43 

  其他流动负债 344.24 310.75 338.16 370.98 410.07  少数股东损益 2.56 -0.59 -1.02 -1.08 -1.31 

非流动负债 257.28 66.93 98.80 130.15 146.70  归属母公司净利润 164.30 237.64 443.56 616.52 845.74 

长期借款 163.77 3.62 24.55 49.19 71.54  EBITDA 240.79 359.01 563.44 739.64 981.43 

  其他非流动负债 93.51 63.31 74.25 80.96 75.16  EPS（元） 0.41 0.59 1.05 1.46 2.00 

负债合计 1051.91 860.39 956.40 1066.37 1194.70        

  少数股东权益 58.06 53.23 52.21 51.13 49.82 
 主要财务比率      

  股本 403.09 402.52 423.17 423.17 423.17  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 650.90 644.65 2308.05 2308.05 2308.05  成长能力      

  留存收益 528.93 798.93 1190.16 1715.98 2458.94  营业收入(%) 26.00 24.74 43.85 38.51 38.45 

归属母公司股东权益 1493.70 1915.98 3951.18 4485.71 5239.66  营业利润(%) 114.89 45.38 87.30 37.91 37.16 

负债和股东权益 2603.67 2829.60 4959.79 5603.21 6484.18  归属母公司净利润(%) 110.53 44.63 86.65 38.99 37.18 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 41.71 42.63 43.03 43.34 43.53 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 11.22 13.01 16.88 16.94 16.78 

经营活动现金流 253.33 142.21 506.61 425.08 467.83  ROE(%) 11.00 12.40 11.23 13.74 16.14 

  净利润 166.86 237.05 442.54 615.44 844.43  ROIC(%) 15.89 18.88 28.08 33.15 36.60 

  折旧摊销 74.77 93.07 87.60 92.92 97.58  偿债能力           

  财务费用 -3.46 19.55 14.35 10.26 10.87  资产负债率(%) 40.40 30.41 19.28 19.03 18.42 

  投资损失 -2.84 -3.28 -3.65 -3.74 -2.44  净负债比率(%) 51.41 47.55 45.37 43.58 42.22 

营运资金变动 1.88 -209.53 -258.37 -270.21 -443.61  流动比率 1.83 1.93 4.49 4.76 5.03 

其他经营现金流 16.12 5.35 224.13 -19.59 -39.00  速动比率 1.81 1.89 4.44 4.71 4.97 

投资活动现金流 -244.15 -73.86 -100.71 -90.38 -112.68  营运能力           

  资本支出 38.08 87.64 20.82 25.41 27.97  总资产周转率 0.56 0.67 0.67 0.69 0.83 

  长期投资 7.40 -28.41 2.70 0.30 0.48  应收账款周转率 3.19 3.10 3.21 3.26 3.33 

  其他投资现金流 -198.67 -14.63 -77.19 -64.67 -84.23  应付账款周转率 10.07 13.35 15.43 15.48 15.76 

筹资活动现金流 -125.44 -35.59 1599.93 -62.97 -62.04  每股指标（元）           

  短期借款 -292.79 28.58 3.48 6.61 17.19  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.56 1.05 1.46 2.00 

  长期借款 -2.23 -160.15 20.93 24.64 22.35  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.34 1.20 1.00 1.11 

  普通股增加 -0.79 -0.58 20.65 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.53 9.34 10.60 12.38 

  资本公积增加 20.12 -6.25 1663.40 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 150.26 102.81 -108.53 -94.22 -101.58  P/E 309.83 214.22 114.77 82.57 60.19 

现金净增加额 -101.22 26.52 2005.83 271.73 293.11  P/B 34.08 26.57 12.88 11.35 9.72 

       EV/EBITDA 210.04 140.88 89.76 68.38 51.53 



    

      

 

 

 


