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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

中科创达(300496)公司点评报告 2021 年 03 月 16 日 

[Table_Title] 
坚持“技术+生态”战略，营业收入快速增长 

——中科创达(300496.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 15 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 智能软件业务稳健成长，智能网联汽车与智能物联网业务高速增长 

2020 年，公司继续坚持“技术+生态”的平台发展战略，实现营业收入 26.28

亿元，同比增长 43.85%；实现扣非归母净利润 3.66 亿元，同比增长

113.95%；经营活动产生的净现金流为 3.41 亿元，同比增长 140.02%；销

售毛利率提升 1.59 个百分点，达到 44.22%。分业务来看，智能软件业务

实现收入 11.62 亿元，同比增长 20.24%，其中来自芯片厂商的收入为 3.52

亿元，同比增长 2.53%，来自终端厂商的收入为 7.13 亿元，同比增长

72.58%；智能网联汽车业务实现收入 7.70 亿元，同比增长 60.09%；智能

物联网业务实现收入 6.95 亿元，同比增长 83.40%。 

 持续加大研发投入，加深前沿技术的研发深度与广度 

2020 年，公司研发投入为 4.80 亿元，同比增长 41.59%，研发投入占营业

收入的比例为 18.27%，研发投入资本化的比例为 16.11%，两个比例均较

2019 年有所下降。截至 2020 年底，公司拥有超过 1000 项自主研发的技术

专利及软件著作权，研发人员达到 6800 人，占公司总人数比例为 92.20%。

作为一家技术驱动型企业，公司坚持自主创新，在智能网联汽车领域，公司

确立了智能座舱、智能驾驶、智能网联以及工具链+解决方案和服务的布局，

带动了公司智能网联汽车业务持续快速增长；在智能物联网领域，公司发布

了多款新一代 SoM 及开发平台产品，如 RB5 机器人开发平台、专为边缘

计算应用场景设计和研发的 TurboX EB5 等。 

 积极构建产业生态圈，携手上下游合作伙伴共同成长 

公司注重与行业内全球领先企业的合作创新，与产业链内包括芯片、终端、

运营商、软件与互联网厂商等建立了多渠道、多方位的合作关系。在智能网

联汽车领域，公司与广汽、上汽、一汽等头部车厂合作的深度和广度均有提

升。2020 年 6 月，公司与滴滴合作研发的 DMS、ADAS 等智能安全驾驶方

案正式发布，打通了智能座舱和智能驾驶两大技术领域，为行业提供了稳定

且值得信赖的智能安全驾驶方案；在智能物联网领域，公司与施耐德电气和

亚马逊云服务(AWS)携手合作，依托各自领域的技术优势联合发布融合智能

工业视觉平台，助力智慧工业降本增效，赋能工业高质量发展。 

 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，在万物互联时代拥有广阔

的成长空间，持续高成长可期。预测公司 2021-2023 年营业收入为 36.82、

49.99、65.78 亿元，归母净利润为 6.22、8.59、11.93 亿元，EPS 为 1.47、

2.03、2.82 元/股，对应 PE 为 73.50、53.19、38.31 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

39.09%，高景气度无忧，估值水平有望维持，维持公司 2021 年 110 倍的

目标 PE，目标价为 161.70 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

研发投入效果不及预期；智能物联网业务拓展不及预期；市场竞争加剧等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  108.02 元/161.70 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）： 34391.38 

总市值（百万元）： 45708.67 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1826.86 2627.88 3682.43 4999.22 6577.54 

收入同比(%) 24.74 43.85 40.13 35.76 31.57 

归母净利润(百万元) 237.64 443.46 621.92 859.31 1193.16 

归母净利润同比(%) 44.63 86.61 40.24 38.17 38.85 

ROE(%) 12.40 10.25 13.19 15.28 17.39 

每股收益(元) 0.56 1.05 1.47 2.03 2.82 

市盈率(P/E) 192.35 103.07 73.50 53.19 38.31 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1530.55 3429.21 4051.87 4915.78 6176.32  营业收入 1826.86 2627.88 3682.43 4999.22 6577.54 

  现金 748.43 2087.34 2102.35 2330.92 2849.54  营业成本 1048.10 1465.87 2024.30 2729.73 3567.76 

  应收账款 657.84 792.13 1256.83 1694.39 2203.54  营业税金及附加 4.92 7.21 9.94 14.00 18.42 

  其他应收款 38.25 39.07 59.29 74.49 99.32  营业费用 86.50 109.05 155.77 210.47 275.60 

  预付账款 33.64 68.08 73.89 97.72 125.94  管理费用 210.16 261.99 403.96 546.92 715.64 

  存货 34.59 400.47 538.91 696.15 874.91  研发费用 280.71 402.66 475.17 633.49 783.28 

  其他流动资产 17.82 42.12 20.61 22.11 23.06  财务费用 19.55 6.21 2.60 2.57 1.17 

非流动资产 1299.04 2128.40 1792.42 1953.34 2063.92  资产减值损失 -1.29 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 40.29 67.22 71.29 73.77 75.86  公允价值变动收益 -0.48 0.30 0.35 0.37 0.41 

  固定资产 84.57 420.81 437.03 467.49 505.32  投资净收益 3.28 9.98 3.24 3.11 2.97 

  无形资产 256.98 251.01 255.87 261.44 268.90  营业利润 246.39 462.00 647.17 893.57 1240.10 

  其他非流动资产 917.21 1389.36 1028.22 1150.63 1213.83  营业外收入 0.26 0.81 0.86 0.88 0.91 

资产总计 2829.60 5557.61 5844.29 6869.12 8240.24  营业外支出 0.96 0.77 0.81 0.83 0.85 

流动负债 793.46 1072.70 976.31 1077.46 1189.72  利润总额 245.69 462.05 647.22 893.62 1240.16 

  短期借款 402.33 310.70 322.42 339.61 345.84  所得税 8.64 12.30 17.15 23.50 32.37 

  应付账款 80.38 152.41 190.49 227.11 270.79  净利润 237.05 449.74 630.07 870.12 1207.79 

  其他流动负债 310.75 609.60 463.40 510.73 573.09  少数股东损益 -0.59 6.28 8.16 10.81 14.63 

非流动负债 66.93 97.80 85.37 87.40 94.63  归属母公司净利润 237.64 443.46 621.92 859.31 1193.16 

长期借款 3.62 4.95 4.95 4.95 4.95  EBITDA 359.01 576.20 772.69 1027.71 1383.52 

  其他非流动负债 63.31 92.86 80.42 82.45 89.68  EPS（元） 0.59 1.05 1.47 2.03 2.82 

负债合计 860.39 1170.51 1061.68 1164.86 1284.35        

  少数股东权益 53.23 60.36 68.52 79.33 93.96 
 主要财务比率      

  股本 402.52 423.15 423.15 423.15 423.15  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 644.65 2395.15 2395.15 2395.15 2395.15  成长能力      

  留存收益 798.93 1113.71 1735.63 2594.94 3788.10  营业收入(%) 24.74 43.85 40.13 35.76 31.57 

归属母公司股东权益 1915.98 4326.75 4714.09 5624.93 6861.93  营业利润(%) 45.38 87.51 40.08 38.07 38.78 

负债和股东权益 2829.60 5557.61 5844.29 6869.12 8240.24  归属母公司净利润(%) 44.63 86.61 40.24 38.17 38.85 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 42.63 44.22 45.03 45.40 45.76 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 13.01 16.88 16.89 17.19 18.14 

经营活动现金流 142.21 341.33 384.93 331.88 664.44  ROE(%) 12.40 10.25 13.19 15.28 17.39 

  净利润 237.05 449.74 630.07 870.12 1207.79  ROIC(%) 18.88 23.82 23.68 26.72 30.54 

  折旧摊销 93.07 107.98 122.92 131.57 142.25  偿债能力           

  财务费用 19.55 6.21 2.60 2.57 1.17  资产负债率(%) 30.41 21.06 18.17 16.96 15.59 

  投资损失 -3.28 -9.98 -3.24 -3.11 -2.97  净负债比率(%) 47.55 27.25 31.13 29.85 27.56 

营运资金变动 -209.53 -223.81 -738.07 -565.46 -651.51  流动比率 1.93 3.20 4.15 4.56 5.19 

其他经营现金流 5.35 11.19 370.64 -103.81 -32.30  速动比率 1.89 2.82 3.60 3.92 4.46 

投资活动现金流 -73.86 -525.29 -144.31 -169.47 -194.74  营运能力           

  资本支出 87.64 405.80 65.41 87.97 105.85  总资产周转率 0.67 0.63 0.65 0.79 0.87 

  长期投资 -28.41 127.60 4.07 2.48 2.09  应收账款周转率 3.10 3.51 3.49 3.30 3.29 

  其他投资现金流 -14.63 8.10 -74.83 -79.02 -86.80  应付账款周转率 13.35 12.59 11.81 13.07 14.33 

筹资活动现金流 -35.59 1530.29 -225.61 66.16 48.93  每股指标（元）           

  短期借款 28.58 -91.63 11.72 17.19 6.23  每股收益(最新摊薄) 0.56 1.05 1.47 2.03 2.82 

  长期借款 -160.15 1.33 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.81 0.91 0.78 1.57 

  普通股增加 -0.58 20.64 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.53 10.23 11.14 13.29 16.22 

  资本公积增加 -6.25 1750.50 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 102.81 -150.54 -237.33 48.97 42.70  P/E 192.35 103.07 73.50 53.19 38.31 

现金净增加额 26.52 1330.07 15.01 228.57 518.62  P/B 23.86 10.56 9.70 8.13 6.66 

       EV/EBITDA 122.37 76.25 56.86 42.75 31.75 



    

      

 

 

 


