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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.24 

流通 A 股(亿股) 3.19 

52 周内股价区间(元) 80.98-167.98 

总市值(亿元) 569.56 

总资产(亿元) 62.75 

每股净资产(元) 10.87 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年 H1实现营业收入 16.94亿元，同比增长 61.4%，两年
CAGR 为 51.8%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 58.9%，两年 CAGR

为 77.2%。整体业绩表现优异，贴近预报上沿边际，存在 3000万元左右的汇兑
损益，略微影响净利率；三大板块业务在 2020年全年高增长的情况下增速仍有
提升，智能软件（+30%）、智能汽车（+70%）、物联网（+137%），彰显公
司优质成长性。 

 5G 换机潮注入新活力，智能软件业务增量可观。2021 年上半年 5G 手机出货
量大幅增加，公司智能软件业务充分收益，报告期内实现营业收入 7.28亿元，
同比增长 30.2%。公司深耕智能 OS技术十余年，与高通形成深度合作绑定， 具
备“芯片+全栈”的技术稀缺性和承上启下的生态地位必要性，上下游客户皆对
公司产品依赖性较强。未来 1-3年，伴随 5G智能终端的芯片迭代、新机型推出、
应用算法升级等，该板块业务仍将贡献不俗增量。 

 软件定义汽车成为行业共识，前瞻性布局持续兑现收益。报告期内公司智能网
联车业务实现营业收入 4.93亿元，同比增长 70%，其中软件许可模式表现亮眼，
增速达到 92%。公司早在 2013 年便切入智能汽车领域布局，期间以优势智能
OS技术为基，通过内生+外延的方式逐步完善板块技术拼图，为全球超 200家
企业提供从操作系统开发、核心技术授权到应用个性定制的全套整体智能驾驶
舱软件解决方案和服务，搭建起“技术+生态”的强大竞争壁垒，先发卡位优势
明显。未来 3-5 年，智能汽车渗透率仍有较大提升空间，更多功能的车载软件
需求将持续放大，公司智能汽车业务前期播种迎来持续收获季节。 

 泛物联网领域空间逐渐打开，引领生态共享成长。2021 年 H1，公司智能物联
网业务实现营业收入 4.68亿元，同比增长 137.2%。公司拥有“核心板+操作系
统+核心算法”一体化的 SoM 及相关开发平台产品，将技术与生态优势引入物
联网领域加速产业融合发展。报告期内，公司持续深化与华为 Harmony 的生态
合作，面向各领域的鸿蒙 IoT 操作系统发行版正逐步推出；同时发布软硬一体
的 TurboX EB5边缘智能站，并在智能工业率先落地。未来 5-10年，随着物联
网基础设施逐渐完善，下游场景将逐步拓宽，工业物联网等相关应用亟待规模
化落地，公司业务边际随行业一同拓宽，支撑长期成长。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年两年归母净利润复合增速达 53.9%，
公司凭借“技术+生态”牢牢占据万物智联浪潮卡位，短中长期皆有稳固逻辑支
撑，给予 2022 年 70 倍 PE，对应目标价 172.20 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：5G手机销量不及预期；物联网、车联网渗透率提升不及预期；国际
内外部政策环境波动风险。 

 

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

营业收入（百万元） 2627.88  4114.57  5939.24  8213.78  

增长率 43.85% 56.57% 44.35% 38.30% 

归属母公司净利润（百万元） 443.46  634.71  1041.88  1617.40  

增长率 86.61% 43.13% 64.15% 55.24% 

每股收益EPS（元） 1.05  1.50  2.46  3.81  

净资产收益率 ROE 10.25% 14.18% 19.37% 23.89% 

PE 129  90  55  35  

PB 13.01  12.58  10.47  8.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 先发卡位优势持续兑现，三驾马车齐驱业绩高增 

中科创达软件股份有限公司创立于 2008 年 3 月，专注于 Linux、Andoid 和 RTOS 等智

能操作系统底层技术及应用技术的开发，以中游赋能者的角色助力并加速智能软件、智能网

联汽车、智能物联网三大核心领域的产品化和技术创新，发展至今已成为全球领先的智能操

作系统产品和技术提供商。 

深度绑定高通，抢占时代先机。回顾公司的发展历程，以 2013 年为界，可将其分为两

个阶段：1）创达 1.0（2008-2013）：公司成立之初正是移动互联网兴起之时，中科创达以

智能 OS 的二次开发起家，协同 Android 共同起量成长，并以此为核心进行持续研发与创新，

形成了芯片驱动、操作系统内核、中间件到上层应用的全栈式技术体系，期间通过与高通联

合开发 QRD、共同建立联合实验室等一系列举措，形成了深度绑定的合作关系；2）创达 2.0

（2013-至今）：在智能手机市场竞争最激烈的时段，公司基于自身积累多年的核心技术，利

用与产业链深度融合的占位优势，成功洞察 IoT 时代开启先机，通过“内生+外延”的方式

将业务范围逐步拓展至车联网和物联网领域，已经取得先发卡位优势。随着 5G 商用进一步

落地，下游多方应用市场需求爆发，公司迈向快速发展的黄金时期。 

图 1：中科创达发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.1 股权结构集中，激励计划确立发展信心 

股权较为集中，众多机构加持。公司实际控制人为董事长兼总经理赵鸿飞先生，持股比

例为 30.44%，对公司决策拥有绝对控制权；前十大股东名单中还有众多机构投资者，彰显

市场对公司未来发展向好的乐观预期。  
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

股权激励绑定利益，积极性调动确立发展信心。公司于 2020 年先后两次实施股权激励

计划，通过利益绑定的方式充分调动员工积极性，催化业绩增长：1）2020 年 1 月发布《2020

年股票期权激励计划》，该计划考核期限为 3 年，要求以 2018 年净利润为基数，2020 年、

2021 年、2022 年净利润增长率分别不低于 120%、140%、160%；2020 年公司业绩达标，

第一期行权条件已达成。2）2020 年 8 月发布《2020 年公司限制性股票激励计划》，并于同

年 9 月实施完毕，本次计划考核期限为 4 年，要求以 2019 年为基数，2020 年、2021 年、

2022 年、2023 年净利润增长率分别不低于 70%、80%、90%、100%；2020 年公司净利润

同比增长 89.7%，第一归属期目标成功实现。 

表 1：公司 2020 年股权激励计划一览 

 《 2020 年股票期权激励计划》  《 2020 年公司限制性股票激励计划》  

激励方式  期权  股票  

激励对象  

公司董事、高级管理人员；  

公司中层管理人员；  

公司核心技术（业务）骨干；  

合计 75 人  

公司董事、高级管理人员；  

公司中层管理人员；  

公司核心技术（业务）骨干；  

合计 214 人  

每股转让价/初始行权价（元）  33.46 48.06 

激励总数（万股 /万份）  339.80 365.95 

激励总数占当时总股本比例  0.8400% 0.8648% 

行权条件  
以 2018年净利润为基数，2020年、2021年、2022

年净利润增长率分别不低于 120%、140%、160%。 

以 2019年为基数，2020年、2021年、2022年、2023

年净利润增长率分别不低于 70%、80%、90%、100%。 

方案进度  第一期行权条件达成 第一归属期目标实现 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 三大业务对应不同成长曲线，短中长期动力皆足 

智能软件稳步前行，智能汽车和智能物联网带动爆发增量。从业务结构来看，智能软件

业务仍是稳步发展的主力，2015-2020 年营收 CAGR 为 17.2%，但占比持续降低，2021 年

H1 实现营收 7.28 亿元，同比增长 30.2%，贡献比重 43%；智能车载业务和物联网业务快速

爆发，2015 年-2020 年二者营收规模均从 2700 万元扩张至 7 亿元左右，CAGR 分别达到

94.9%、91.4%，贡献营收占比均从 5%提升至接近 30%，双剑合璧带领公司业绩爆发。 
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图 3：公司 2015 年-2021H1 主营业务收入结构  图 4：公司 2015 年-2021H1 智能软件营收及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 5：公司 2015-2020 年智能软件营收及增速  图 6：公司 2015 年-2021H1 智能软件营收及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

短期看，三驾马车共同驱动业绩高增。受益于 5G 商业元年的开启，下游需求迎来全方

位爆发，车联网及物联网领域的相关应用开始规模化落地，同时兴起的 5G 智能手机“换机

潮”也为趋于饱和的传统智能终端存量市场带来新活力。2021 年 1-6 月,国内市场 5G 手机

累计出货量 1.28 亿部，同比增长 100.9%，占同期手机出货量的 73.4%; 上市新机型中 5G

手机 110 款，占同期手机上市新机型数量 51.6%。 

由于移动智能终端产业链中的主要参与者如移动芯片厂商、移动智能终端厂商、应用软

件厂商等均需要进行操作系统层面的定制化开发、调优、测试、驱动等工作，以使自身的产

品能够迅速推向市场或提升用户体验，因此公司智能软件业务将充分享受“换机潮”下芯片

迭代、新机型推出、智能应用调试升级带来的订单量增长。2017-2019 年该业务收入增速降

至 13%左右，2020 年迎来反弹至 20.2%，2021 年 H1 同比增速达到 30.2%，预计在未来的

1-3 年仍有望维持 20%左右的收入增速，与智能车载和物联网业务共同贡献业绩增量。 
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图 8：公司智能软件业务示例 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

中长期看，智能汽车和物联网业务是动力源泉。泛物联网领域正处在蓄力期到高速发展

期的转换阶段，随着政策的落地推动和基础设施的完善，市场能量开始由供给侧向需求侧倾

斜，行业想象空间将逐步被打开，高景气度有望持续较长时间。  

图 9：中国 AIoT 产业发展阶段 

 

数据来源：挚物AIoT 产业研究院，西南证券整理 
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具体来看，智能座舱接棒智能手机，是公司新一代核心业务。智能手机总体增量受限的

情况下，汽车作为居民每天使用的交通工具有望成为下一代流量入口，“软件定义汽车”已

成为共识，各大厂商纷纷开始汽车智能化布局；而智能座舱相比自动驾驶实现难度较低，已

开始逐步商业化落地及放量，是目前汽车智能化的主要方向。公司 2013 年切入该领域，现

已具备“技术+生态”的核心优势，形成竞争壁垒；2021 年 H1，依托下游智能汽车的持续

高景气，该板块业务实现营收 4.9 亿元，同比增速超 70%。 

 技术：内生外延构成全栈式版图 

内生：公司凭借积累多年的底层系统开发经验，横向拓展至车载操作系统并无太大阻碍，

同时持续加码智能视觉引擎、人机交互和终端安全等前沿技术，为车载终端创造多项解决方

案。   

外延：公司于 2016 年起进行一系列收购举措，强势提升 IVI 技术、HMI 界面设计、图

像处理算法等多方面能力，实现了由底层 OS 开发向应用层的延伸，完善了产品版图，现为

汽车提供从操作系统开发、核心技术授权到应用定制的包括汽车娱乐系统、智能仪表盘、集

成驾驶舱、ADAS 和音频产品在内的整体智能驾驶舱软件解决方案和服务。 

图 10：公司主要产品 E-Cockpit 智能驾驶舱示例 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

 生态：供应链地位升级，议价能力增强 

软件定义汽车趋势下，传统汽车制造产业链发生结构性变化，公司地位升级带来议价能

力提升。在传统产业链中，软件服务商处于 Tier 2 位置，主要面对硬件集成商交付产品，并

不直接与整车厂进行对接。而随着汽车的智能化升级，软件变得复杂化，传统的链式结构容

易产生兼容性问题，最终导致终端用户体验的不一致。因此，整车厂越来越倾向于直接与软

件公司对接，链式结构向网状结构转变，公司产业链级别得以攀升至 Tier 1，商业模式将从

过去的开发方案收费逐渐转向按出货量收取软件许可费用，议价能力大大提升。 
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公司在全球拥有超过 200 家智能网联汽车客户，与上汽、一汽、大众、理想、丰田、广

汽等头部车厂合作的深度和广度均有重大提升，其中公司 2017 年对 Rightware 的收购在客

户资源获取方面起到了至关重要的作用。Rightware 旗下的 Kanzi 系列产品是汽车 UI设计工

具，比较常见的有数字仪表盘，信息娱乐系统和抬头显示系统等，众多知名的汽车品牌商如

奥迪、宝马、戴勒姆等均使用 Kanzi 进行 HMI设计 

图 11：Kanzi Studio 设计界面  

 
数据来源：Rightware 官网，西南证券整理 

发挥承上启下定位优势，加深产业链进一步融合。公司在车联网领域动作频出，2020

年与滴滴合作研发的 DMS、ADAS 等智能安全驾驶方案正式发布，打通智能座舱和智能驾

驶两大技术领域；与广汽合作成立“广汽研究院-中科创达智能汽车软件技术联合创新中心” 

携手打造软件和应用创新；2021 年公司收购了全球领先的自动泊车技术提供商辅易航 , 进一

步提升了在自动驾驶领域的产品和技术优势。与产业链多方参与者的价值汇聚将进一步加速

智能汽车的发展，培育巩固生态优势，从而反哺公司业绩高增。  

物联网业务承载未来想象空间。结合芯片+操作系统优势，公司面向智能物联网市场推

出“核心板+操作系统+核心算法”的一体化 SoM 产品，并以此为基后续发布 TurboX 智能

大脑平台以及 TurboX Cloud 智能物联网云平台，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，能够帮助传统企业快速实现智能产品的开发、量产和落地，降低智

能化转型的门槛。目前公司客户主要集中在无人机、扫地机器人、可穿戴设备、AR/VR、摄

像头等消费级领域，与 JVC、优必选等全球知名的 300 余家终端厂商取得广泛的业务联系。 

鸿蒙助力，产业物联网亟待起飞。公司是华为全球七家专业供应商之一，也是

Harmony2.0 首批生态合作伙伴，2021 年，公司发布基于 RISC-V 的 WiFi+BLE 芯片的鸿蒙

操作系统，并已经开始逐步量产出货，能有效缩短客户产品与鸿蒙适配、HiLink 对接周期，

可广泛应用于面向个人、家庭和行业的物联网产品及解决方案。 
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同时，公司在边缘计算领域继续领跑，2021 年推出全球首款支持 Linux 和 Android 操作

系统的 TurboX EB5 边缘智能站，是专为边缘计算应用场景设计和研发的一款软硬件一体化

产品，能够有效解决网络状况不好传输受限、终端能力不足、全部云端实现成本过高及时延

要求严格等问题，是针对产业物联网的绝佳解决方案，并率先在智能零售、智慧工厂、智慧

城市、智能楼宇等场景落地。 

图 12：公司物联网提供端到端的一站式解决方案 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 向好趋势不改，盈利能力提升 

综合来看，公司 2021 年 H1 实现营业收入 16.94 亿元，同比增长 61.4%，两年 CAGR

为 51.8%；实现归母净利润 2.77 亿元，同比增长 58.8%，两年 CAGR 为 77.2%。单季度看，

2021 年 Q2 实现营收 9.03 亿元，同比增长 48.8%，两年 CAGR 为 50.3%；实现归母净利润

1.67 亿元，同比增长 55%，两年 CAGR 为 110.7%。公司成长性良好，业绩高增符合预期。 

图 13：公司营业收入和增速情况  图 14：公司归母净利润和增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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利润率方面：2020年，公司整体毛利率为 44.2%，较 2017年提升 7.8pp；净利率为 16.9%，

较 2017年增加 9.6pp，整体趋势向好，盈利能力不断攀升。2021年 H1，公司毛利率为 42.2%，

较 2020 年同期上升 2.2pp；净利率为 16.16%，较 2020 年同期下降 0.8pp，主要是海外业

务产生的 3000 万元汇兑损益导致。公司业务持续扩张，规模效应将带来毛利率稳定增长，

盈利能力总体提升趋势明显。 

费用率方面：由于涉及全球化运营的汇率损益，公司财务费用率有所波动，但总体来说

影响有限。其他三项费用率总体呈现下降趋势：销售费用率保持低位并持续下降，主要由于

公司行业领导地位持续突出，客户粘性较强；公司持续加大研发费用投放，绝对值上升，但

不及营收增速；管理费用总体呈下降趋势，2020H1 略微上升主要由于人员扩张和股权激励

所致。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

总体来说，三大下游应用场景持续高景气催动公司业绩高增，半年度指标略微波动但总

体向好趋势不改，公司凭借前瞻性布局占据卡位先发优势，依靠“技术+生态”持续巩固产

业链领导地位，未来有望长期引领物联网产业发展，享受赛道高成长。  

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）智能软件：传统智能设备终端市场原本趋于饱和，随着 5G 商用的落地铺开，智能手

机出货量的持续高增为公司智能软件业务带来新增量，预计 2021-2023 年该业务收入同比增

长 25%、17%、14%。  

2）智能网联汽车：软件定义汽车趋势明显，随着智能汽车渗透率的提高以及软件应用

层面的逐渐丰富，公司该板块业务的先发布局开始进入收获期，预计 2021-2023 年智能网联

汽车业务收入同比增长 65%、53%、41%。 

3）智能物联网：随着物联网基础设施逐渐完善，下游应用场景将逐步拓宽，公司持续

深化与产业链多方参与者合作，利用技术+生态拥抱万亿赛道，SoM 芯片和 TurboX 平台现

已加速出货，预计 2021-2023 年智能物联网业务收入同比增长 100%、65%、54%。 
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4）新兴业务放量带来规模效应，毛利率稳中有升。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

智能软件  
收入  1,162.15 1,452.69 1,699.65 1,937.60 

增速  20.2% 25.0% 17.0% 14.0% 

智能网联汽车  
收入  770.24 1,270.90 1,944.48 2,741.72 

增速  60.1% 65.0% 53.0% 41.0% 

智能物联网  
收入  695.49 1,390.97 2,295.11 3,534.46 

增速  83.4% 100.0% 65.0% 54.0% 

合计  

收入  2,627.9 4,114.6 5,939.2 8,213.8 

增速  43.8% 56.6% 44.3% 38.3% 

毛利率  44.2% 45.0% 46.0% 47.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取智能汽车软件行业中的四家可比公司，四家公司主营业务与中

科创达有一定重合度。从 PE 角度看，公司 2021 年估值为 90 倍，行业平均值为 64 倍；2022

年公司 PE为 55 倍，行业平均值为 48 倍。考虑到公司在智能车联网领域占据独有卡位优势，

未来将充分享受智能汽车渗透率提升以及车载软件丰富度提高的所带来的头部区位红利，我

们认为公司估值将继续高于行业平均水平。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

最新价

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002920.SZ 德赛西威  564 103.71 0.94 1.4 1.83 2.33 89 73 56 44 

002405.SZ 四维图新  291 12.62 -0.16 0.13 0.17 - - 99 74 - 

688088.SH 虹软科技  221 53.89 0.62 0.84 1.16 1.33 113 65 47 41 

002373.SZ 千方科技  244 15.19 0.68 0.87 1.09 1.31 28 18 14 12 

平均值  77 64 48 32 

300496.SZ 中科创达  570 135.6 1.05 1.5 2.46 3.81 129 90 55 35 

数据来源：Wind，西南证券整理 

同时伴随 5G 商用落地加速，智能软件业务短期也将贡献相当的业绩增量；物联网市场

空间广阔，公司不断拓宽自身产品边际，有望长期维持高增速。公司三大业务板块共同推进，

叠加规模效应、效率提升等因素，业绩将持续呈现高质量增长趋势，预计公司 2021-2023 年

EPS 分别为 1.50 元、2.46 元、3.81 元，未来三年归母净利润复合增速将达到 53.9%，故给

予 2022 年 70 倍 PE，对应目标价 172.20 元，上调至“买入”评级。   
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3 风险提示 

1）5G 手机销量不及预期，物联网、车联网渗透率提升不及预期；  

2）国际内外部政策环境波动风险。  
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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  4114.57  5939.24  8213.78  净利润 449.74  643.70  1056.63  1640.31  

营业成本 1465.87  2263.01  3207.19  4353.30  折旧与摊销 107.98  107.33  108.13  108.84  

营业税金及附加 7.21  11.18  16.21  22.37  财务费用 6.21  5.97  15.13  19.72  

销售费用 109.05  148.12  190.06  246.41  资产减值损失 0.00  0.01  0.00  0.00  

管理费用 664.65  1028.64  1425.42  1889.17  经营营运资本变动 -194.99  -536.59  -583.16  -621.18  

财务费用 6.21  5.97  15.13  19.72  其他  -27.61  -2.60  -2.82  -2.83  

资产减值损失 0.00  0.01  0.00  0.00  经营活动现金流净额 341.33  217.82  593.91  1144.85  

投资收益 9.98  3.00  3.00  3.00  资本支出 -442.72  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.30  -0.40  -0.18  -0.17  其他  -82.57  4.23  2.82  2.83  

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  -15.77  -17.18  -17.17  

营业利润 462.00  660.23  1088.05  1685.64  短期借款 -91.63  -310.70  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.05  0.21  0.19  0.20  长期借款 1.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 462.05  660.44  1088.24  1685.84  股权融资 1771.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.30  16.73  31.61  45.53  支付股利 -52.32  -97.56  -139.64  -229.21  

净利润 449.74  643.70  1056.63  1640.31  其他  -98.22  -403.97  -15.13  -19.72  

少数股东损益 6.28  8.99  14.76  22.91  筹资活动现金流净额 1530.29  -812.23  -154.77  -248.93  

归属母公司股东净利润 443.46  634.71  1041.88  1617.40  现金流量净额 1330.07  -610.17  421.96  878.75  

                  

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  1477.17  1899.13  2777.88  成长能力         

应收和预付款项 900.94  1531.69  2211.19  2968.75  销售收入增长率 43.85% 56.57% 44.35% 38.30% 

存货  400.47  340.79  551.31  790.99  营业利润增长率 87.51% 42.91% 64.80% 54.92% 

其他流动资产 40.46  49.37  71.27  98.57  净利润增长率 89.73% 43.13% 64.15% 55.24% 

长期股权投资 67.22  67.22  67.22  67.22  EBITDA 增长率 60.50% 34.25% 56.60% 49.77% 

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  415.50  392.47  368.72  毛利率 44.22% 45.00% 46.00% 47.00% 

无形资产和开发支出 784.70  723.46  662.21  600.97  三费率 29.68% 28.75% 27.45% 26.24% 

其他非流动资产 838.75  834.89  831.04  827.19  净利率 17.11% 15.64% 17.79% 19.97% 

资产总计 5557.61  5440.10  6685.85  8500.30  ROE 10.25% 14.18% 19.37% 23.89% 

短期借款 310.70  0.00  0.00  0.00  ROA 8.09% 11.83% 15.80% 19.30% 

应付和预收款项 410.25  667.06  938.76  1272.87  ROIC 30.84% 32.86% 43.68% 55.87% 

长期借款 4.95  4.95  4.95  4.95  EBITDA/销售收入  21.93% 18.80% 20.40% 22.09% 

其他负债 444.61  229.58  286.63  355.87  营运能力         

负债合计 1170.51  901.58  1230.33  1633.69  总资产周转率 0.63  0.75  0.98  1.08  

股本  423.15  424.19  424.19  424.19  固定资产周转率 10.40  10.00  15.17  22.24  

资本公积 2395.15  2394.11  2394.11  2394.11  应收账款周转率 3.62  3.81  3.56  3.57  

留存收益 1113.71  1650.86  2553.10  3941.29  存货周转率 6.73  6.10  7.19  6.49  

归属母公司股东权益 4326.75  4469.17  5371.41  6759.60  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  69.35  84.11  107.01  资本结构         

股东权益合计 4387.11  4538.52  5455.51  6866.61  资产负债率 21.06% 16.57% 18.40% 19.22% 

负债和股东权益合计 5557.61  5440.10  6685.85  8500.30  带息债务/总负债 26.97% 0.55% 0.40% 0.30% 

         流动比率 3.20  4.23  4.18  4.32  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.82  3.80  3.69  3.81  

EBITDA 576.20  773.53  1211.31  1814.19  股利支付率 11.80% 15.37% 13.40% 14.17% 

PE 128.75  89.96  54.80  35.30  每股指标         

PB 13.01  12.58  10.47  8.32  每股收益 1.05  1.50  2.46  3.81  

PS 21.73  13.88  9.61  6.95  每股净资产 10.34  10.70  12.86  16.19  

EV/EBITDA 94.39  70.87  44.91  29.50  每股经营现金 0.80  0.51  1.40  2.70  

股息率 0.09% 0.17% 0.24% 0.40% 每股股利 0.12  0.23  0.33  0.54  

数据来源：Wind，西南证券 
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