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[Table_Main] 
2020 年年报点评：Q4 业绩抢眼，业绩全年

稳步向上 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,628 3,541 4,720 6,171 

同比（%） 43.8% 34.8% 33.3% 30.7% 

归母净利润（百万元） 443 596 796 1,044 

同比（%） 86.6% 34.3% 33.7% 31.1% 

每股收益（元/股） 1.05 1.41 1.88 2.47 

P/E（倍） 104.29 77.66 58.07 44.29      
 

投资要点 

 事件：2020 年实现营业总收入 26.28 亿元，同比增长 43.85%，归母净
利润 4.43 亿元，同比增长 86.61%。其中 2020 年 Q4 实现营业收入 8.41

亿元，同比增长 52.09%，实现净利润 1.53 亿元，同比增长 94.98%。公
司拟每 10 股派发 2.2 元现金红利，股息率为 0.11% 

 Q4 业绩抢眼，公司业务全线增长：2020 年 2020 年，公司加强了自身
的核心竞争力的建设，全面聚焦于人工智能技术以及操作系统的核心理
念。在整个公司业务体系中，操作系统软件实现营业收入 11.62 亿元，
较去年同期增长 20.24%。公司来自于终端厂商的收入为 7.13 亿元，较
上年同期增长 72.58%。公司的软件业务仍然是整个业务体系增长的核
心点。 

 核心竞争力凸显，经营效益不断向好：2020 年度公司年度毛利率为
44.22%，较 2019（42.63%）上升 1.59pp。同年净利率为 17.12%，较
2019（12.98%）下降 4.15pp，2020 年 Q4 净利率同比上升 2.08pp。现金
流方面，2020 年经营活动产生的现金流净额为 3.41 亿元（净利润为 4.5

亿元），较上年同期增长 1.99 亿元。同时公司的控费能力也在逐步增强。
2020 年公司三费合计 3.77 亿元，较 2019 年（3.16 亿元）增长 0.61 亿
元，但 2020 年费用率为 14.36%，较 2019 年 Q4（17.31%）下降 2.95pp。
公司在整个操作系统领域的技术布局使得公司核心竞争力不断加强，毛
利向好趋势明显。加上公司经营业绩状况优异，经营得当，费用率下降
明显，经营现金流稳步向上。 

 技术+生态，深入拓展技术前沿深度：2020 年公司研发费用高达 4.03

亿元，较 2019 年的 2.81 亿元同比上升 1.22 亿元。其中，智能操作系统
设计等工作进展顺利并按计划有序推进，未来中科创达将在操作系统和
AI 智能上继续加大投入，提自身产品的竞争优势。在智能操作系统方
面，融合更多的厂商垂直整合能力，为产业链提供更多的渠道与产品线
的合作范围。我们认为，随着中科创达在操作系统的深入布局，公司有
望继续保持行业的领先地位，生态布局有望进一步加大。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司持续投入研发，以及上游芯片成本问
题，我们将 2021 年-2022 年的净利润从 6.2/8.8 下调至 5.9/8 亿元，但智
能网络市场景气度高，我们预计 2023 年净利润 10.4 亿元，对应
2021-2023 年 EPS 为 1.41/1.88/2.47 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 

78/58/44.29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 应用不及预期；车联网产业进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 109.30 

一年最低/最高价 50.00/155.11 

市净率(倍) 11.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
31837.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.23 
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1.   Q4 业绩抢眼，公司业务全线增长 

Q4 业绩亮眼，收入同比增长 43.85% ：2020 年公司实现营业收入 26.28 亿元，较

上年同期增长 43.85%。归属于上市公司股东的净利润 4.43 亿元，较上年同期增长 86.61%。

其中 2020 年第四季度实现营业收入 8.41 亿元，同比增长 52.09%，环比增长 13.95%，

实现净利润 1.53 亿元，同比增长 94.98% 。 

2020 年，公司加强了自身的核心竞争力的建设，全面聚焦于人工智能技术以及操作

系统的核心理念。在整个公司业务体系中，操作系统软件实现营业收入 11.62 亿元，较

去年同期增长 20.24% 

同时，全球 5G 的手机渗透率的提升也为整个公司的软件业务提供了快速发展的平

台。作为全球知名的操作系统产商，公司为各类消费电子终端提供操作系统，并在公告

期内，公司来自于终端厂商的收入为 7.13 亿元，较上年同期增长 72.58%。公司的软件

业务是整个业务体系增长的核心点。 

图 1：中科创达营业总收入与同比增长（单位：亿元，%）  图 2：中科创达归母净利润与同比增长（单位：亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

智能网络业务占比不断上升，成为车联网市场领头羊：汽车的收入在公司的业务收

入中的占比不断上升，由 2016 年的 5.45%提升至 2020 年的 29.31%，2016 年~2020 年

的复合增长率高达 102%。公司在 2013 年就开始大力投入智能网联汽车业务，并领先于

产业发展的战略部署，让公司赢在了起点。 

2020 年公司智能网联汽车业务实现营业收入 7.7 亿元。较上年同期增长 60.09%，

其中软件开发部分收入为 6.26 亿元。软件许可收入为 1.44 亿元，软件许可收入较上年

同期增长 39.95%。 

2020 年中科创达产品毛利率达 44.22%，核心竞争助力毛利率不断向好 ：2020 年

度公司年度毛利率为 44.22%，较 2019（42.63%）上升 1.59pp，第四季度销售毛利率较

2019Q4 上升 18.28pp。2020 年净利率为 17.12%，较 2019（12.98%）下降 4.15pp，2020
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

年 Q4 净利率同比上升 2.08pp。公司在整个操作系统领域的技术布局使得公司核心竞争

力不断加强，毛利向好趋势明显。 

图 3： 毛利率和净利率（单位：%）  图 4： 经营现金流（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

业绩表现亮眼，现金流稳步向上：由于公司经营业绩状况优异，经营现金流稳步向

上， 2020 年经营活动产生的现金流净额为 3.41 亿元（净利润为 4.5 亿元），较上年同期

增长 1.99 亿元。 

1.1.   控费能力优异，经营效益亮眼  

2020 年公司下半年经营状况优异，同时控费能力逐步增强。2020 年公司三费合计

3.77 亿元，较 2019 年（3.16 亿元）增长 0.61 亿元，但 2020 年费用率为 14.36%，较 2019

年 Q4（17.31%）下降 2.95pp。 

随着公司收入规模的不断上升，费用率持续下降，公司整体经营状态表现优异。 

图 5： 三费和费用率（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.2.   研发投入不断向上，深入布局操作系统 

2020 年公司研发费用高达 4.03 亿元，较 2019 年的 2.81 亿元同比上升 1.22 亿元。

其中，智能操作系统设计等工作进展顺利并按计划有序推进，未来中科创达将在操作系
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统和 AI 智能上继续加大投入，提自身产品的竞争优势。  

截至 2020 年底，申请中的专利总共 155 件，其中发明专利 145 件；总授权专利 183

件，其中授权发明专利 144 件；共拥有商标申请 184 件，授权商标 271 件；拥有计算机

软件著作权 885 件，未来持续保持国内领先的技术地位。 

图 6： 研发费用与研发占收比（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   技术+生态，深入拓展前沿技术深度 

公司未来将持续加大投入技术领域，不断巩固自身的技术优势和当前车联网的产业

链地位。同时公司将会加深之前沿技术的研发的深度和广度，在智能操作系统方面，融

合更多的厂商垂直整合能力，为产业链提供更多的渠道与产品线的合作范围。 

图 7：中科创达智能手机解决方案 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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自 2013 年以来，中科创达基于多年的操作系统的优化技术。一直与全球领先的汽

车电子上游供应商紧密合作，例如高通、瑞萨、德州仪器等，为汽车厂商和依据供应商

提供完整的解决方案。并加速提升智能网联汽车的品质和用户体验。 

图 8：中科创达车联网生态 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

未来，在汽车的“网联化”“智能化”“共享化”电动化”等趋势的推动下，公司将

继续整合全球销售渠道，加大智能操作系统研发投入，以系统作为核心，强化核心产品

的交付能力，不断加深行业护城河，构筑车云一体操作系统。 

图 9：中科创达智能大脑平台 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

物联网方面：公司所涉及的智能物联网的领域目前已经面向了行业的各类终端，其

中包括为 VR/AR 和机器人跟可穿戴的各类终端产品。2021 年公司将继续以操作系统为

核心，在物联网领域深入布局。同时以智能视觉，智能语音，FOTA，SoM 产品为切入

点，加强垂直领域产品，构建未来整个智能物联网生态。 

3.   盈利预测与投资评级 
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考虑到公司持续投入研发，以及上游芯片成本问题，我们将 2021 年-2022 年的净利

润从 6.2/8.8 下调至 5.9/8 亿元，但智能网络市场景气度高，我们预计 2023 年净利润 10.4

亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 1.41/1.88/2.47 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 

78/58/44.29 倍，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

5G 产业进度不及预期；车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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,429 4,022 4,739 5,803   营业收入 2,628 3,541 4,720 6,171 

  现金 2,087 2,274 2,447 2,863   减:营业成本 1,466 1,979 2,637 3,447 

  应收账款 799 1,402 1,481 2,252      营业税金及附加 7 10 13 17 

  存货 400 187 596 427      营业费用 109 154 202 265 

  其他流动资产 143 160 215 261        管理费用 665 896 1,130 1,440 

非流动资产 2,128 2,161 2,235 2,322      研发费用 403 543 724 946 

  长期股权投资 67 98 128 157      财务费用 6 -5 14 26 

  固定资产 421 475 579 683      资产减值损失 0 -1 -1 -1 

  在建工程 17 16 17 19   加:投资净收益 10 10 9 9 

  无形资产 356 316 270 221      其他收益 91 91 91 91 

  其他非流动资产 1,268 1,255 1,241 1,242      资产处置收益 0 -0 -0 -0 

资产总计 5,558 6,183 6,973 8,126   营业利润 462 610 825 1,077 

流动负债 1,073 1,197 1,241 1,405   加:营业外净收支  0 -0 -0 -0 

短期借款 311 341 331 334   利润总额 462 610 825 1,077 

应付账款 152 177 240 315   减:所得税费用 12 14 23 28 

其他流动负债 610 678 670 755      少数股东损益 6 0 5 5 

非流动负债 98 97 96 95   归属母公司净利润 443 596 796 1,044 

长期借款 5 4 3 2  EBIT 419 565 775 1,018 

其他非流动负债 93 93 93 93   EBITDA 527 689 917 1,163 

负债合计 1,171 1,293 1,337 1,500   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 60 61 66 71   每股收益(元) 1.05 1.41 1.88 2.47 

归属母公司股东权益 4,327 4,829 5,571 6,554   每股净资产(元) 10.23 11.41 13.16 15.49 

负债和股东权益 5,558 6,183 6,973 8,126   发行在外股份(百万股) 423 423 423 423 

                             ROIC(%) 22.4% 25.9% 28.3% 31.0% 

      ROE(%) 10.3% 12.2% 14.2% 15.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 44.2% 44.1% 44.1% 44.1% 

经营活动现金流 341 394 461 724 

 

销售净利率(%) 16.9% 16.8% 16.9% 16.9% 

投资活动现金流 -525 -147 -207 -224   资产负债率(%) 21.1% 20.9% 19.2% 18.5% 

筹资活动现金流 1,530 -61 -80 -83   收入增长率(%) 43.8% 34.8% 33.3% 30.7% 

现金净增加额 1,330 186 174 416  净利润增长率(%) 89.7% 32.5% 34.6% 30.8% 

折旧和摊销 108 125 142 146  P/E 104.29 77.66 58.07 44.29 

资本开支 406 2 44 58  P/B 10.69 9.58 8.30 7.06 

营运资本变动 -224 -311 -489 -488  EV/EBITDA 84.70 64.46 48.26 37.69 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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