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投资要点 

事项：公司公布 2020 年年度报告 

2020年公司实现营业收入26.28亿元，同比增长43.85%；实现归母净利润4.43

亿元，同比增长86.61%；实现扣非归母净利润3.66亿元，同比增长113.95%;

拟每10股派发现金红利2.2元（含税）。 

平安观点： 

 公司是国内领先的操作系统厂商，主要业务条线均处在较快增长的赛道

上：公司在操作系统优化设计、中间件开发方面有着深厚积累，并同高通

等芯片设计厂商合作密切，在智能座舱、移动手机以及物联网等多个市场

均形成了较强的技术能力。2020 年，公司重点发力的三个领域，均处在

市场的风口上。其中，智能座舱相关的操作系统和中间件，正在汽车的电

动化、网联化和自动驾驶化的快速发展中受益，其中软件定义汽车大大刺

激了汽车智能座舱产品的需求；AIoT 业务也伴随着 AI、物联网市场的火

热而成长壮大，相关产品如核心计算模块、开发板等，在机器人、VR、相

机以及无人机平台上都得到广泛应用；面向手机操作系统开发优化的智能

软件业务，伴随着 5G 手机的落地，在 2020 年也找到了新的增长点。 

 公司营业收入实现高增长，智能汽车和智能物联网业务是主要动力：2020

年，公司实现营业收入 26.28 亿元，同比增长 43.85%，增速较 2019 年

高出 19.11 个百分点。其中，收入增长最快的是智能物联网业务，2020

年实现收入 6.95 亿元，同比增长 83.40%；智能汽车业务实现收入 7.70

亿元，同比增长 60.09%；智能软件业务增速也较上年大幅提升，2020 年

实现收入 11.62 亿元，同比增长 20.24%，增速较 2019 年快 6.41 个百分

点。公司毛利率继续在提升，2020 年公司毛利率为 44.22%，较 2019 年

上升了 1.59 个百分点，我们估计三大板块的销售毛利率均有改善。 

 2021 年公司三大赛道快速成长势头不减，预计高增长将延续：智能汽车

业务将保持高速增长，公司由于在芯片和车厂两端的都有着紧密的生态联 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1827 2628 3578 4751 6157 

YoY(%) 24.7 43.8 36.2 32.8 29.6 

净利润(百万元) 238 443 590 777 1015 

YoY(%) 44.6 86.6 33.1 31.6 30.6 

毛利率(%) 42.6 44.2 44.4 44.5 45.0 

净利率(%) 13.0 16.9 16.5 16.3 16.5 

ROE(%) 12.0 10.3 12.1 13.9 15.5 

EPS(摊薄 /元) 0.56 1.05 1.40 1.84 2.40 

P/E(倍) 194.6 104.3 78.3 59.6 45.6 

P/B(倍) 24.1 10.7 9.6 8.3 7.1   
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系，预计受益较为明显。2020 年，公司与车厂端的合作取得重点进展，与上汽签署的战略合作协议

就是重要一步，公司与上汽在智能网联汽车以及软件定义汽车开发工具等方面将进行深度合作。同

时，汽车市场上新参与者的加入，也将带来新的客户，公司作为第三方的独立软件及服务供应商的

价值将更为凸显。智能物联网方面，机器人、VR、可穿戴装备等应用渗透率正在提升，公司也在持

续加大在该领域的研发投入和产能建设力度，智能计算模块等产品市场有望延续高速增长。2021 年，

智能软件业务预计将维持平稳较快增长，主要机会来自于 5G 手机的推广，公司目前与主要手机品

牌厂商、ODM厂商都有着良好的合作关系，随着 5G 业务的后续发展，该板块将持续受益。 

此外，公司 2020 年完成的定向增发工作，相关项目的实施也将为公司的发展赋能。此次增发共募集

资金近 17 亿元，重点投向智能网联汽车操作系统、智能驾驶辅助系统、5G 终端认证平台等 5 个项

目。其中，公司投入 6.6 亿元用在智能网联汽车操作系统研发上，目标打造具备车云结合、开放、

统一、安全等特点的新一代智能网联汽车操作系统，以统一管理车内智能驾舱域、智能驾驶功能及

云端服务。智能网联汽车操作系统等项目如能顺利完成，公司的产品线将得到进一步充实，有利于

提升公司核心竞争力，巩固和提升市场地位。 

 投资建议：公司在操作系统领域有着较强的竞争力，产品和服务已经在智能手机、智能汽车和 IoT

等板块得到广泛应用。从长期看，公司将依托智能汽车、智能手机、IoT 等优质赛道，不断加强研发

投入和市场拓展，使其市场地位得到进一步夯实。综合公司年报以及我们对行业发展趋势的研判，

我们上调了公司的盈利预测，预计 2021-2023 年公司的归母净利润分别为 5.90 亿元（前值为 4.91

亿元）、7.77 亿元（前值为 6.61 亿元）和 10.15 亿元（新增），EPS 分别为 1.40 元、1.84 元和 2.40

元，对应 2021 年 3 月 15 日的市盈率分别为 78.3X、59.6X和 45.6X ，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 智能汽车发展不及预期。智能汽车业务发展与汽车智能化进程紧密相关，如因技术、市场等因

素拖累，智能汽车发展和普及缓慢，则会拖累公司智能汽车业务的增长。 

2） 5G 推广不及预期。对于智能软件与物联网业务而言，5G 技术应用是新的助推力，若 5G 建设

和推广迟缓，对两项业务增长的促进作用将减弱。 

3） 产品技术研发不畅。作为典型的技术驱动型企业，公司业务发展高度依赖新技术、新产品的研

发，若研发进展低于预期，或影响企业的市场竞争力。  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3429 3953 4705 5722 

现金  2087 2405 2441 3076 

应收票据及应收账款 799 1186 1449 1966 

其他应收款 39 66 74 108 

预付账款 68 70 113 125 

存货  400 190 593 412 

其他流动资产 35 35 35 35 

非流动资产 2128 2184 2242 2292 

长期投资 67 98 128 157 

固定资产 421 459 505 564 

无形资产 356 356 351 312 

其他非流动资产 1285 1272 1259 1259 

资产总计 5558 6137 6948 8014 

流动负债 1073 1154 1236 1345 

短期借款 311 311 311 311 

应付票据及应付账款 152 163 255 282 

其他流动负债 610 680 670 752 

非流动负债 98 99 100 99 

长期借款 5 6 7 6 

其他非流动负债 93 93 93 93 

负债合计 1171 1252 1336 1444 

少数股东权益 60 61 66 71 

股本  423 423 423 423 

资本公积 2395 2395 2395 2395 

留存收益 1114 1577 2193 2994 

归属母公司股东权益 4327 4824 5546 6500 

负债和股东权益 5558 6137 6948 8014  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 341 566 297 915 

净利润 450 591 782 1019 

折旧摊销 108 131 155 163 

财务费用 6 -23  3 14 

投资损失 -10  -9  -9  -8  

营运资金变动 -224  -123  -635  -273  

其他经营现金流 11 -1  0 0 

投资活动现金流 -525  -178  -205  -205  

资本支出 406 25 28 20 

长期投资 -128  -31  -30  -29  

其他投资现金流 -247  -183  -206  -214  

筹资活动现金流 1530 -71  -56  -75  

短期借款 -92  0 0 0 

长期借款 1 1 1 -1  

普通股增加 21 0 0 0 

资本公积增加 1751 0 0 0 

其他筹资现金流 -151  -72  -57  -74  

现金净增加额 1330 317 36 636  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2628 3578 4751 6157 

营业成本 1466 1989 2638 3387 

营业税金及附加 7 11 13 17 

营业费用 109 145 190 259 

管理费用 262 340 447 579 

研发费用 403 519 665 862 

财务费用 6 -23  3 14 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 91 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 -0  -0  

投资净收益 10 9 9 8 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 462 607 804 1047 

营业外收入 1 1 0 1 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 462 607 803 1047 

所得税 12 16 21 28 

净利润 450 591 782 1019 

少数股东损益 6 0 5 5 

归属母公司净利润 443 590 777 1015 

EBITDA 527 689 905 1147 

EPS（元）  1.05 1.40 1.84 2.40  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 43.8 36.2 32.8 29.6 

营业利润(%) 87.5 31.4 32.4 30.4 

归属于母公司净利润(%) 86.6 33.1 31.6 30.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.2 44.4 44.5 45.0 

净利率(%) 16.9 16.5 16.3 16.5 

ROE(%) 10.3 12.1 13.9 15.5 

ROIC(%) 8.7 10.5 12.3 13.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 21.1 20.4 19.2 18.0 

净负债比率(%) -39.0  -41.6  -36.8  -41.1  

流动比率 3.2 3.4 3.8 4.3 

速动比率 2.7 3.2 3.2 3.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 

应收账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6 

应付账款周转率 12.6 12.6 12.6 12.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.05 1.40 1.84 2.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 1.34 0.70 2.16 

每股净资产(最新摊薄) 10.23 11.40 13.11 15.36 

估值比率 - - - - 

P/E 104.3 78.3 59.6 45.6 

P/B 10.7 9.6 8.3 7.1 

EV/EBITDA 84.7 64.2 48.9 38.0  
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