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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.23 

流通 A 股(亿股) 3.18 

52 周内股价区间(元) 51.09-153.9 

总市值(亿元) 457.09 

总资产(亿元) 55.58 

每股净资产(元) 10.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2020 年实现营业收入 26.3 亿元，较去年同期增长 43.9%；实

现净利润 4.4 亿元，较去年同期增长 86.6%。 

 营收及利润持续扩大，三大核心业务拉动公司高速成长。软件方面，2020 年全

球 5G 换机潮启动，5G 手机出货量屡创新高,公司受益于其渗透率的快速提升，

智能软件业务 2020 年营业收入达 11.6 亿元，同比增长 20.2%；智能网联汽车

方面，报告期内公司与广汽研究院、上汽集团先后达成合作协议，预计打造新

型软件和应用创新基地，共建全球领先的智能网联汽车软件平台。2020 年全年

实现营收 7.7 亿元，同比增长 60%；智能物联网方面，报告期内公司发布多款

新一代 SoM 及开发平台产品，可支持开发者和厂商打造下一代具备高算力、低

功耗的机器人和无人机，满足消费级、企业级、防护类、工业级和专业服务领

域的要求，2020 年全年营收 7 亿元，同比增长 83.4%。预计未来公司三大核心

业务将持续发挥优势，公司具有高成长性。 

 国家政策红利影响，行业景气度持续上涨。在国家产业扶持政策推动下，我国

软件产业呈现持续快速发展态势。根据工信部《2020 年软件和信息技术服务业

统计公报》报告，“2020 年，全国软件和信息技术服务业规模以上企业超 4 万

家，累计完成软件业务收入 8.2 万亿元，同比增长 13.3%。”其中嵌入式系统软

件已成为产品和装备数字化改造、各领域智能化增值的关键性带动技术。” 随

着 5G 通讯技术的不断推广，5G 智能手机也不断从高端机型向中低端机型渗透，

为智能手机行业带来增长机会。人工智能、云计算、边缘计算等技术的进步，

助推物联网市场崛起，公司作为行业龙头企业，将在行业景气度上行区间中优

先受益。  

 精准掌握核心技术，研发人员占比突出。目前公司核心技术全面覆盖智能操作

系统技术领域，是国内外少有的能够提供从芯片层、系统层、应用层到云端的

全面技术覆盖的操作系统技术公司。公司在通信协议栈、操作系统优化、系统

安全、图形图像处理、人工智能算法等领域均形成了自有 IP 和核心关键技术。

截至 2020 年，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 7000 名员工，研发人员占比超过 92%。  

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.48 元、2.09 元、2.85

元，未来三年归母净利润将保持 40%的复合增长率。考虑到 5G 应用端的加快

普及和物联网行业景气度上行，公司在智能车联网领域占据绝对领先地位，未

来将会充分享受行业领先技术带来的显著头部区位红利，首次覆盖，给予“持

有”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、海外厂商抢占市场等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2627.88  3619.11  5060.31  7288.66  

增长率 43.85% 37.72% 39.82% 44.04% 

归属母公司净利润（百万元） 443.46  624.35  884.83  1206.61  

增长率 86.61% 40.79% 41.72% 36.37% 

每股收益 EPS（元） 1.05  1.48  2.09  2.85  

净资产收益率 ROE 10.25% 13.85% 16.83% 19.18% 

PE 103  73  52  38  

PB 10.56  10.23  8.74  7.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是行业领先的智能操作系统产品和技术提供商 

中科创达软件股份有限公司成立于 2008 年 3 月，在智能操作系统领域已深耕 12 年。公

司在全球拥有超过 800 家客户，包括百家以上产业链内世界五百强企业。操作系统厂商为整

个智能科技行业构建了网状生态系统，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。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，智能中间件和人工智能相关技术领域持续研发投入并实现规模效应；加

速在智能驾驶、云端系统整合、行业智能化等前沿技术领域延展和布局。“生态”即通过与产

业链中领先的芯片、终端、运营商、软件与互联网以及元器件厂商开展紧密合作，垂直整合。

公司曾多次获得 CES 创新奖，并荣登“福布斯中国上市公司潜力企业榜”、“创业板上市公司

价值 50 强”。 

公司以智能操作系统技术为核心，聚焦人工智能关键技术，助力并加速智能软件、智能

网联汽车、智能物联网等领域的产品化与技术创新，为智能产业赋能。公司以“创造丰富多

彩的智能世界”为使命，专注于 Linux、Android 和 RTOS 等智能操作系统底层技术及应用技

术开发，持续投入开发智能视觉引擎技术、人机交互和终端安全等前沿技术，积累了丰富的

研发经验和众多自有知识产权。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理 

公司根据为客户提供的产品和服务类型的差异，主要分为软件开发、技术服务、软件许

可和商品销售四种业务模式。  

（1）软件开发模式：根据客户的实际需求，进行专项软件设计与定制化开发，最终向客

户交付开发成果，收取开发费用的业务模式。  

（2）技术服务模式：根据客户需求，提供相应的技术人员并开展技术支持、技术咨询、

系统维护等服务，收取服务费用的业务模式。  

（3）软件许可模式：授权客户使用本公司自主拥有的软件产品等知识产权，按照授权期

限或客户搭载本公司软件的产品出货量收取相关授权费用的业务模式。  

（4）商品销售模式：向产业链内各类厂商销售软硬件一体化产品，PCBA 和整机产品的

设计服务、配套软件产品的授权、软件定制工具的提供和软件开发服务等。  
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图 2：公司业务模式 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司产品业务线布局广泛，智能软件、智能网联汽车、智能物联网业务均表现亮眼。公

司以智能操作系统技术为核心，聚焦人工智能关键技术，助力并加速智能软件、智能网联汽

车、智能物联网等三大核心领域的产品化与技术创新。目前公司的核心技术全面覆盖智能操

作系统技术领域，是国内外少有的能够提供从芯片层、系统层、应用层到云端的全面技术覆

盖的操作系统技术公司。公司在操作系统底层技术、智能视觉引擎、新一代智能驾驶舱、终

端安全、人机交互、智能模块等方面都拥有先进的核心技术和产品，并广泛应用在各类智能

终端产品中。 

图 3：智能网联汽车业务示意图 

 
数据来源：公开资料，西南证券整理 
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表 1：公司业务及产品介绍 

公司业务 业务介绍 

智能软件业务 

公司围绕智能操作系统技术持续研发与创新，形成了从硬件驱动、操作系统内核、中间件到上层应用的全面技术体

系，积累了丰富的研发经验和众多自有知识产权。公司的核心技术涵盖 4G/5G 通信协议栈、 深度学习、图形图像

技术、系统优化、自动化测试和安全技术等多个方面。公司面向产业链中的芯片、终端、运营商、软件与互联网厂

商以及元器件厂商提供自主研发的知识产权授权及一站式操作系统开发解决方案。智能软件的业务模式包括软件开

发、技术服务及软件许可。 

智能网联汽车业务 

公司自 2013 年开始布局智能网联汽车业务，专注于打造基于公司智能操作系统技术的新一代智能网联汽车平台产

品，赋能全球汽车产业的数字化变革。公司推出的智能网联汽车平台产品，通过“软件”打破传统行业边界，使公

司始终领跑产业发展。在汽车的新四，即“电动化、智能化、网联化、共享化”的时代主旋中, 公司确立的智能座

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。 

智能物联网业务 

对公司面向智能物联网市场推出 TurboX 智能大脑平台产品以及 TurboX Cloud 智能物联网云平台产品，为客户提

供物联网应用开发的标准化产品及一站式技术支持服务。其中，TurboX 智能大脑平台产品是包括了核心计算模块

SoM、操作系统、算法以及 SDK 的一体化解决方案。TurboX Cloud 智能物联网云平台主要由四个部分构成，分别

是：设备管理平台、FOTA 平台、应用赋能平台和数据分析平台，该平台产品为客户提供完整的物联网端到端应用

解决方案。智能物联网的业务模式以商品销售为主。除面向渠道客户提供通用型功能的 SoM 核心板外，公司亦面

向细分领域客户提供差异化产品，主要包括机器人、VR/AR、智能 Camera、资产定位器、远程视频会议系统等。  

数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司主营业务收入情况持续向好，技术服务领域销售额快速攀升。2018-2020 年，公司

的收入主要来自于软件开发与技术服务所得，受益于公司智能操作系统技术优势的持续扩大、

市场份额的持续提升，智能网联汽车业务产品化能力不断强化，智能物联网业务中智能计算

模组出货量大幅增加，公司营业收入及净利润均显著提高。2020 年公司实现营业收入 26.3

亿元，其中公司智能软件业务实现营业收入 11.7 亿元，较上年同期增长 20.2%。公司与全球

各大知名芯片厂商开展深入合作，主要客户包括高通、华为、ARM、Intel、三星、瑞萨、TI

等。报告期内，公司来自于芯片厂商的收入为 3.5 亿元。 2020 年公司智能网联汽车业务持续

快速增长，2016 年至 2020 年复合年均增长率高达 102%，报告期内，公司智能网联汽车业

务实现营业收入 7.7 亿元，智能物联网业务实现营业收入 7 亿元，5G+AI+Edge+Cloud 技术

的融合,将进一步推动物联网产业的持续高速增长。 

图 4：公司 2020 年主营业务收入结构情况  图 5：公司 2018-2020 年主营业务收入结构情况 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券整理  数据来源：招股书，西南证券整理 
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近年来公司营业收入快速增长，利润持续扩张。2018 年、2019 年和 2020 年，公司分别

实现营业收入 14.7 亿元、18.3 亿元和 26.3 亿元，2020 年营业收入同比增速为 43.9%。近年

来公司智能网联汽车业务持续高速增长，2016 年至 2020 年复合年均增长率高达 102%，公

司推出的智能网联汽车平台产品，通过“软件”打破传统行业边界，使公司始终领跑产业发

展，拉动公司业绩。同时公司以物联网操作系统为核心, 基于端、边、云协作技术优势，不断

提升智能物联网产品市场占有率。近年来，公司全面实施“全球化”战略，加大对全球市场

的开发，2018 年-2019 年先后在马来西亚、印度、德国、加拿大、新加坡开设多家子公司，

目前子公司及研发中心分布于全球超过 26 个地区。 

图 6：公司 2016-2020 营业收入状况  图 7：公司 2016-2020 归母净利润状况 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司智能软件业务可以分为技术服务、软件开发和软件许可。公司深耕于智能操

作驾驶系统领域，面向产业链中的芯片、终端、运营商、软件与互联网厂商以及元器件厂商

能够提供自主研发的知识产权授权及一站式操作系统开发解决方案。在传统智能设备渗透率

已经趋于饱和的背景下，公司依然通过行业领先的全栈式操作系统技术及人工智能技术的全

球领先性，在行业里享受着头部区位优势。随着未来移动端设备的升级换代以及 5G 通讯技术

应用端的逐渐成熟，公司智能软件业务中的技术服务与软件许可业务将会迎来稳健增长。假

设 2021-2023 年技术服务订单量增速分别为 20%、20%、25%，软件许可业务订单量增速在

未来三年内为 10%、10%、10%； 

假设 2：公司自 2013 年布局智能网联车业务以来，致力于打造基于公司智能操作系统技

术的新一代智能网联汽车平台产品。随着近年来智能网联汽车业务的迅速发展，公司智能网

联车收入占比迅速提升，公司未来将持续加大智能汽车软件的开发，在行业景气度上行通道

中占据先发优势，未来三年内公司软件开发业务将会持续维持高增速。假设 2021-2023 年软

件开发业务订单量增速为 70%、65%、65%； 

假设 3：公司也在加大物联网市场的全面布局。2020 年公司发布了面向智能物联网市场
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的 TurboX 智能大脑平台产品以及 TurboX Cloud 智能物联网云平台产品，为客户提供物联网

应用开发的标准化产品及一站式技术支持服务。未来公司还将深植于物联网技术的开发与研

究，逐步布局多个垂直行业领域。商品销售业务将维持稳健增长态势。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入预测 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

技术服务 
收入 957.6 1149.1 1378.9 1723.7 

增速 21.6% 20.0% 20.0% 25.0% 

软件开发 
收入 954.3 1622.3 2676.7 4416.6 

增速 73.0% 70.0% 65.0% 65.0% 

商品销售 
收入 601.1 721.3 865.6 995.4 

增速 15.0% 20.0% 20.0% 15.0% 

软件许可 
收入 114.9 126.4 139.0 152.9 

增速 -25.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计 
收入 2627.9 3619.1 5060.3 7288.7 

增速 43.8% 37.7% 39.8% 44.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值与投资建议 

我们选取智能汽车软件行业中的三家可比公司，三家公司主营业务与中科创达相似。2020

年三家公司平均 PE 为 264 倍，2021 年三家公司平均 PE 为 59 倍，考虑到 5G 应用端的加快

普及和物联网行业景气度上行，公司在智能车联网领域占据绝对领先地位，未来将会充分享

受行业领先技术带来的显著头部区位红利，我们认为公司估值将高于行业平均水平。 

表 3：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20A 21E 22E 19A 20A 21E 22E 

002920.SZ 德赛西威 81.11 0.53 0.90 1.20 1.59 57.10 88.67 66.23 49.98 

002405.SZ 四维图新 14.75 0.17 0.02 0.16 0.20 93.11 674.67 94.19 74.87 

002373.SZ 千方科技 15.70 0.68 0.77 0.88 1.11 26.54 28.24 17.82 14.06 

平均值 58.91 263.86 59.41 46.30 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.48 元、2.09 元、2.85 元，未来三年归母净利润将

保持 40%的复合增长率。考虑到 5G 应用端的加快普及和物联网行业景气度上行，公司在智

能车联网领域占据绝对领先地位，未来将会充分享受行业领先技术带来的显著头部区位红利，

首次覆盖，给予“持有”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2627.88  3619.11  5060.31  7288.66  净利润 449.74  627.74  891.42  1215.26  

营业成本 1465.87  2099.08  2884.38  4081.65  折旧与摊销 107.98  73.83  73.83  73.83  

营业税金及附加 7.21  9.86  13.82  19.89  财务费用 6.21  21.20  29.64  42.70  

销售费用 109.05  398.10  556.63  874.64  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 261.99  434.29  657.84  1020.41  经营营运资本变动 -194.89  -646.93  -462.94  -752.23  

财务费用 6.21  21.20  29.64  42.70  其他 -27.71  -1.97  -0.44  -3.80  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 341.33  73.87  531.50  575.76  

投资收益 9.98  2.43  2.56  2.99  资本支出 -192.72  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.30  -0.40  -0.18  -0.17  其他 -332.57  3.66  2.38  2.82  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -525.29  3.66  2.38  2.82  

营业利润 462.00  658.60  920.38  1252.19  短期借款 -91.63  -310.70  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.05  -4.59  -0.33  -0.04  长期借款 1.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 462.05  654.01  920.05  1252.15  股权融资 1771.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.30  26.27  28.63  36.89  支付股利 -52.32  -88.69  -124.87  -176.97  

净利润 449.74  627.74  891.42  1215.26  其他 -98.22  -419.20  -29.64  -42.70  

少数股东损益 6.28  3.39  6.58  8.65  筹资活动现金流净额 1530.29  -818.59  -154.51  -219.66  

归属母公司股东净利润 443.46  624.35  884.83  1206.61  现金流量净额 1330.07  -741.05  379.37  358.92  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2087.34  1346.30  1725.67  2084.59  成长能力         

应收和预付款项 900.94  1312.32  1806.18  2608.41  销售收入增长率 43.85% 37.72% 39.82% 44.04% 

存货 400.47  573.40  786.00  1114.08  营业利润增长率 87.51% 42.55% 39.75% 36.05% 

其他流动资产 40.46  49.16  68.74  99.00  净利润增长率 89.73% 39.58% 42.00% 36.33% 

长期股权投资 67.22  67.22  67.22  67.22  EBITDA 增长率 60.50% 30.79% 35.86% 33.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 437.74  415.14  392.54  369.94  毛利率 44.22% 42.00% 43.00% 44.00% 

无形资产和开发支出 784.70  737.32  689.95  642.57  三费率 14.36% 23.59% 24.59% 26.59% 

其他非流动资产 838.75  834.89  831.04  827.19  净利率 17.11% 17.35% 17.62% 16.67% 

资产总计 5557.61  5335.75  6367.33  7812.99  ROE 10.25% 13.85% 16.83% 19.18% 

短期借款 310.70  0.00  0.00  0.00  ROA 8.09% 11.76% 14.00% 15.55% 

应付和预收款项 410.25  579.70  797.29  1132.32  ROIC 26.80% 27.76% 31.14% 34.18% 

长期借款 4.95  4.95  4.95  4.95  EBITDA/销售收入 21.93% 20.82% 20.23% 18.78% 

其他负债 444.61  219.68  267.12  339.46  营运能力         

负债合计 1170.51  804.32  1069.36  1476.72  总资产周转率 0.63  0.66  0.86  1.03  

股本 423.15  423.15  423.15  423.15  固定资产周转率 10.40  8.84  13.08  20.01  

资本公积 2395.15  2395.15  2395.15  2395.15  应收账款周转率 3.62  3.70  3.68  3.74  

留存收益 1113.71  1649.37  2409.34  3438.98  存货周转率 6.74  4.31  4.24  4.29  

归属母公司股东权益 4326.75  4467.68  5227.64  6257.28  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.26% — — — 

少数股东权益 60.36  63.75  70.34  78.99  资本结构         

股东权益合计 4387.11  4531.43  5297.97  6336.27  资产负债率 21.06% 15.07% 16.79% 18.90% 

负债和股东权益合计 5557.61  5335.75  6367.33  7812.99  带息债务/总负债 26.97% 0.62% 0.46% 0.34% 

     流动比率 3.20  4.64  4.52  4.28  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.82  3.83  3.71  3.48  

EBITDA 576.20  753.63  1023.85  1368.71  股利支付率 11.80% 14.21% 14.11% 14.67% 

PE 103.07  73.21  51.66  37.88  每股指标         

PB 10.56  10.23  8.74  7.30  每股收益 1.05  1.48  2.09  2.85  

PS 17.39  12.63  9.03  6.27  每股净资产 10.23  10.56  12.35  14.79  

EV/EBITDA 74.87  57.81  42.18  31.29  每股经营现金 0.81  0.17  1.26  1.36  

股息率 0.11% 0.19% 0.27% 0.39% 每股股利 0.12  0.21  0.30  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

北京 
张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

广深 
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