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[Table_Main] 
2021 年 1 季报点评：三大业务推进 Q1 业绩

高速增长  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,628 3,637 4,897 6,392 

同比（%） 43.8% 38.4% 34.6% 30.5% 

归母净利润（百万元） 443 623 843 1,109 

同比（%） 86.6% 40.5% 35.4% 31.5% 

每股收益（元/股） 1.05 1.47 1.99 2.62 

P/E（倍） 129.34 92.08 68.02 51.72      
 

投资要点 

 事件：中科创达 2021 年 Q1 营收 7.91 亿元，同比+78.80%，归母净利润
1.1 亿元，同比+64.60%，扣非后归母净利润为 0.96 亿元，同比+94.06%，
业绩符合我们预期。 

 三大大业务协同推进 Q1 业绩高速增长：智能软件业务实现收入 3.05 亿
元，同比增长约 33%；智能汽车业务实现收入约 2.36 亿元，同比增长约
91%；智能物联网业务实现收入约 2.5 亿元，同比增长约 182%。从收入
占比来讲，2021 年 Q1 智能汽车业务占比约 30%，智能物联网业务约为
32%，较 2020 年全年占比均小幅提升。我们认为，智能操作系统业务作
为中科创业的主要业务基石，未来仍将持续稳健向上，同时智能网联汽
车业务以及智能物联网业务将保持中高速增长，协同带动整体业绩实现
稳步向上。 

 经营质量持续向好：从费用角度来看，绝对值数据增加，但是相对的占
收比仍保持下降：2021 年 Q1 发生销售费用 0.22 亿元，较去年同期同
比+3.08%，占营业收入的比例为 2.82%，较去年同期占收比下降 2.08pp，
发生管理费用 0.84 亿元，，较去年同期同比+46.16%，占营业收入的比
例为 10.67%，较去年同期下降 2.38pp ；2021 年 Q1 实现毛利率 45.73%，
较 2020 年全年（44.22%）提升 1.51pp。实现净利率 15.60%，较 2020 年
全年下滑 1.51pp。回款质量好，经营活动现金流充沛：2021 年 Q1 实现
经营活动产生的现金流净额为 0.57 亿元，较 2020 年 Q1 同比-7.93%；
销售商品提供劳务收到的现金为 8.82 亿元，占营业收入的比例为
111.5%。 

 盈利预测与投资评级：随着 5G 应用的持续推进，我们认为智能操作系
统作为重要的业绩基石将维持稳定增长，智能汽车以及智能物联网业务
将继续保持中高速增长，持续看好业绩增长趋势，因此我们将 2021 年-

2023 年 EPS 从 1.41/1.88/2.47 元上调至 1.47/1.99/2.62 元，当前市值对应
的 PE 估值为 92/68/52X,我们维持“买入”评级。 

 风险提示：5G 产业进度不及预期，物联网及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) 135.55 

一年最低/最高价 55.16/154.84 

市净率(倍) 12.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
43156.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.48 

资产负债率(%) 25.26 

总股本(百万股) 423.15 

流通 A 股(百万

股) 

318.38 
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1.   Q1 业绩高速增长，经营质量持续向好  

4 月 28 日，中科创达公布 Q1 业绩报告，实现营收 7.91 亿元，同比+78.80%，归母

净利润 1.1 亿元，同比+64.60%，扣非后归母净利润为 0.96 亿元，同比+94.06%，业绩符

合我们预期。 

图 1：中科创达营业总收入（季度）  图 2：中科创达归母净利润（季度） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

从细项业务来看，智能软件业务实现收入 3.05 亿元，同比增长约 33%；智能汽车业

务实现收入约 2.36 亿元，同比增长约 91%；智能物联网业务实现收入约 2.5 亿元，同比

增长约 182%。 

从收入占比来讲，2021年Q1智能汽车业务占比约 30%，智能物联网业务约为 32%，

较 2020 年全年占比均小幅提升。 

图 3：2020 年中科创达业务收入占比（%）  图 4：2021 年 Q1 中科创达业务收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们认为，智能操作系统业务作为中科创业的主要业务基石，未来仍将持续稳健向

上，同时智能网联汽车业务以及智能物联网业务将保持中高速增长，协同带动整体业绩

实现稳步向上。 
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图 5：中科创达各业务增速情况（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

从毛利率角度来看，季节性波动仍然存在，但净利率保持稳定：2021 年 Q1 实现毛

利率 45.73%，较 2020 年 Q4(55.59%)下滑 9.86p，较 2020 年全年（44.22%）提升 1.51pp。

实现净利率 15.60%，较 2020 年全年下滑 1.51pp。 

图 6：中科创达毛利率和净利率（季度） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

回款质量好，经营活动现金流充沛：2021 年 Q1 实现经营活动产生的现金流净额为

0.57 亿元，较 2020 年 Q1 同比-7.93%；销售商品提供劳务收到的现金为 8.82 亿元，占

营业收入的比例为 111.5%。 

图 7：中科创达现金流情况  图 8：中科创达经营活动现金流（亿元） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：现金占收比=销售商品提供劳务收到的现金/总收入 
 数据来源：wind，东吴证券研究所 

营业收入快速增长，费用占收比下降：2021 年 Q1 发生销售费用 0.22 亿元，较去年

同期同比+3.08%，占营业收入的比例为 2.82%，较去年同期占收比下降 2.08pp，发生管

理费用 0.84 亿元，较去年同期同比+46.16%，占营业收入的比例为 10.67%，较去年同期

下降 2.38pp。 

重视研发投入：Q1 发生研发费用 1.29 亿元，较去年同期同比+81.47%，占营业收

入的比例为 16.33%，较去年同期增加 0.24pp。  

表 1：中科创达费用明细表 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

销售费用 

费用（亿元） 0.24 0.22 0.19 0.21 0.22 0.18 0.21 0.48 0.22 

占收比（%） 7.26 5.59 3.58 3.71 4.90 3.01 2.88 5.69 2.82 

同比增速（%） 64.63 14.55 -16.67 -46.08 -10.98 -18.14 10.14 133.19 3.08 

环比增速（%） -36.05 -8.08 -13.58 6.13 5.60 -15.47 16.26 124.70 -53.32 

管理费用 

费用（亿元） 0.43 0.51 0.52 0.64 0.58 0.54 0.66 0.84 0.84 

占收比（%） 12.82 12.67 9.71 11.62 13.05 8.95 8.90 10.03 10.67 

同比增速（%） 22.58 -3.32 24.31 11.24 34.35 7.25 25.47 31.27 46.16 

环比增速（%） -25.61 18.07 3.21 22.70 -10.15 -5.75 20.75 28.37 0.04 

研发费用 

费用（亿元） 0.33 0.50 0.51 1.47 0.71 0.37 0.68 2.26 1.29 

占收比（%） 9.87 12.54 9.43 26.52 16.09 6.16 9.20 26.91 16.33 

同比增速（%） 8.32 16.46 5.70 30.00 115.10 -25.44 33.53 54.31 81.47 

环比增速（%） -70.68 51.83 1.29 188.28 -51.48 -47.37 81.41 233.14 -42.94 

财务费用 

费用（亿元） 0.05 0.04 -0.01 0.11 0.01 -0.02 0.06 0.01 0.19 

占收比（%） 1.46 1.09 -0.11 1.97 0.26 -0.38 0.88 0.10 2.36 

同比增速（%） -61.75 207.35 97.28 12.04 -76.28 -153.05 1,188.02 -91.92 1,506.15 

环比增速（%） -49.75 -11.00 -113.68 1,930.80 -89.36 -299.09 380.65 -86.41 2,015.18 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.   盈利预测与评级 

随着 5G 应用的持续推进，我们认为智能操作系统作为重要的业绩基石将维持稳定

增长，智能汽车以及智能物联网业务将继续保持中高速增长，持续看好业绩增长趋势，

因此我们将 2021 年-2023 年 EPS 从 1.41/1.88/2.47 元上调至 1.47/1.99/2.62 元，当前市值

对应的 PE 估值为 92/68/52X,我们维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

5G 产业进度不及预期，车联网及物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 4,053 4,804 5,940   营业收入 2,628 3,637 4,897 6,392 

  现金 2,087 2,223 2,446 2,883   减:营业成本 1,466 2,028 2,728 3,560 

  应收账款 799 1,461 1,529 2,337      营业税金及附加 7 10 13 17 

  存货 400 201 608 448      营业费用 109 158 210 275 

  其他流动资产 143 167 221 271        管理费用 665 907 1,155 1,466 

非流动资产 2,128 2,171 2,254 2,345      研发费用 403 558 751 980 

  长期股权投资 67 98 128 157      财务费用 6 -3 17 28 

  固定资产 421 485 598 705      资产减值损失 10 10 9 9 

  在建工程 17 16 17 19   加:投资净收益 0 -1 -1 -1 

  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 6,223 7,058 8,284   营业利润 462 638 874 1,144 

流动负债 1,073 1,209 1,251 1,424   加:营业外净收支  0 -0 -0 -0 

短期借款 311 341 331 334   利润总额 462 638 874 1,144 

应付账款 152 185 246 328   减:所得税费用 12 15 25 30 

其他流动负债 610 683 674 762      少数股东损益 6 0 6 5 

非流动负债 98 97 96 95   归属母公司净利润 443 623 843 1,109 

长期借款 5 4 3 2  EBIT 419 594 824 1,084 

其他非流动负债 93 93 93 93   EBITDA 527 719 968 1,232 

负债合计 1,171 1,306 1,347 1,519   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 60 61 66 72   每股收益(元) 1.05 1.47 1.99 2.62 

归属母公司股东权益 4,327 4,857 5,645 6,694   每股净资产(元) 10.23 11.48 13.34 15.82 

负债和股东权益 5,558 6,223 7,058 8,284   发行在外股份(百万股) 423 423 423 423 

                             ROIC(%) 22.4% 26.2% 29.3% 31.8% 

      ROE(%) 10.3% 12.7% 14.9% 16.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 44.2% 44.3% 44.3% 44.3% 

经营活动现金流 341 356 524 753  销售净利率(%) 16.9% 17.1% 17.2% 17.4% 

投资活动现金流 -525 -157 -218 -230   资产负债率(%) 21.1% 21.0% 19.1% 18.3% 

筹资活动现金流 1,530 -63 -83 -86   收入增长率(%) 43.8% 38.4% 34.6% 30.5% 

现金净增加额 1,330 136 222 437  净利润增长率(%) 89.7% 38.6% 36.2% 31.2% 

折旧和摊销 108 125 144 148  P/E 129.34 92.08 68.02 51.72 

资本开支 406 11 53 61  P/B 13.26 11.81 10.16 8.57 

营运资本变动 -224 -379 -477 -529  EV/EBITDA 105.79 77.36 57.21 44.58 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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