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核心逻辑

 与高通紧密合作，用户粘性高、技术壁垒强。创达深耕智能手机+智能汽车+智能物联网三大业务，基于多年对芯片及OS的knowhow积累
服务于终端厂商，技术壁垒高，同时多年来是高通芯片的核心合作伙伴。未来随着智能化的驱动，创达所在产业链环节重要性以及用户粘性
有望攀升，持续助力行业智能发展。

 高通智能驾驶芯片渗透率有望大幅提升，利好创达。根据梳理高通座舱芯片市占率高，而创达作为其核心伙伴，在高通座舱芯片项目上占据
绝对先发优势。我们认为未来高通芯片凭借其消费电子领域优势+汽车多年knowhow积累，在智能驾驶上前景广阔。高通下一代智能驾驶平
台产品Ride性能将追平竞争对手，并有望于2022年量产上车，创达作为Ride核心合作伙伴业务有望爆发。

 2022，智能驾驶业务有望开启公司第二增长曲线。1）公司在智能座舱域业务已经成熟，并通过合作、收购等方式拓宽自身智能驾驶能力，
目前DMS、融合泊车产品均已成型，预计明年开始逐步落地，公司智能驾驶业务扬帆起航。2）高通智能驾驶芯片平台量产，公司相关开发
业务有望复制座舱迎来新的爆发期。根据我们的测算，2030年中性预期之下，创达在智能座舱、智能驾驶上的空间分别为71、141亿元，汽
车业务空间有望达到212亿元。其中智能驾驶业务空间是座舱的两倍，将成为公司成长的下一驱动力。

 投资建议：公司智能汽车业务有望二次高增长，传统软件业务发展稳健，将持续推动公司增长，维持盈利预测：预计2021-2023年公司的营
业收入为37.4/50.8/66.2亿元，归母净利润为7.7/10.3/13.6亿元，每股收益（EPS）为1.81/2.42/3.20元，对应2021年11月5日收盘价
142.80元， PE分别为79/59/45倍，强烈推荐，维持“买入”评级。

 风险提示：1）智能汽车行业发展不及预期风险；2）物联网行业发展不及预期风险；3）传统手机业务模式出现变化风险；4）宏观经济下行
风险。
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01 全球领先的OS中间件商
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1.1 中科创达——全球领先的智能操作系统及技术供应商

 中科创达股份有限公司成立于2008年，是全球领先的智能操作系统产品和技术供应商，服务全球超800家客户。

 公司从操作系统服务商起家，近年来产品边界不断扩张，形成手机+汽车+AIoT三大业务结构。 公司下游产品泛智能化趋势明确，覆盖多
个领域。

 通过并购 Rightware 等标的， 公司在智能驾驶领域布局趋于完善， 已具备基于芯片底层的全栈操作系统技术能力， 2019 年公司推出
TurboX Auto 平台 4.0 版本，已与理想 ONE/广汽新传祺等达成合作，加速转型核心供应商， 公司智能座舱平台盈利模式为开发费+ 
License收费，未来有望根据汽车销量收取版权费，产品化趋势成型。

4资料来源：公司招股书，华西证券研究所
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1.1 中科创达——与高通在三大业务方面紧密合作

 创达与高通合作时间超过10年，为高通紧密合作伙伴。2010年就通过建立联合实验室形成紧密合作关系；合作方式包括联合建立实验室、
研发中心，成立合资公司，加入生态合作计划和联合研发推广技术产品等；合作领域从智能终端到AI、IoT，再到智能网联汽车。

5资料来源：公司官网，搜狐新闻，华西证券研究所

创达与高通合作事件列举

时间 事件 合作领域

2010年
与高通签约建立联合实验室，共同为中国手机厂商提供技术支持，并对IHV元器件
提供预测试和认证

智能终端

2011年
高通启动高通参考设计QRD计划，中科创达从第一代QRD开始就参与了QRD的开发，
从操作系统软件部分确保QRD产品的领先性

智能终端

2015年5月 助力高通骁龙410平板实现量产 智能终端

2016年2月
与高通（贵州）成立合资企业重庆创通联达智能技术有限公司，专注于为客户提
供基于高通平台的智能硬件方案产品与服务

AIoT

2017年6月 携手高通和亚马逊推出领先的边缘计算解决方案 AIoT

2017年8月 携手高通发力日本市场，推动IoT业务持续性增长 AIoT

2018年2月 以软件及系统集成商的身份加入到高通C-V2X技术的商用生态合作中 智能汽车

2018年5月 Qualcomm携手创通联达发布终端侧AI开发套件 AIoT

2018年8月 与高通共同成立智能网联汽车生态协同创新平台—重庆协同创新智能汽车研究院 智能汽车

2018年9月 与高通联合成立“重庆经开区·Qualcomm中国智能物联网联合创新中心” AIoT

2018年10月 与Qualcomm合作开发基于Snapdragon Wear 2500的4G儿童手表参考设计 AIoT



1.1 项目为基底，向产品化进军

 公司业务模式落地为项目制，增值服务逐步向产品化过度，而非IT外包公司。

 公司高度重视专业人才的培养。根据2020年年报，公司技术人员共6800人，占总员工比例高达92.2%。

 我们列举A股IT外包公司人均创收与中科创达进行对比，中科创达2020年人均创收高达35.6万元，大幅度高于IT外包企业人均创收。体现了
公司作为项目制公司与人员外包公司存在差异——项目制公司按照项目交付并结算费用，而人员外包公司结算费用的主要参考为“人天金
额”。

6资料来源：Wind，华西证券研究所
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 公司2020年营收高速增长，受益于业务所在行业（汽车与物联网）高景气度。

 公司2020年、2021年前三季度营收分别同比+43.85%、+49.51%。

 物联网业务与车联网业务同属高景气度行业，传统手机业务同时稳步增长。

 按照业务所在行业分类，2020年公司手机、智能汽车、AIoT业务营收分别占总营收44.2%、29.3%、26.5%。

1.2 所处行业高度景气，20年以来营收增速高

7资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.2 四费费率控制稳定，大力投入研发费用

 公司近年来四费控制情况较好，整体费用率稳中有降。

 中科创达2021年前三季度销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为3.3%、23.2%、0.1%。销售费用率与管理费用率近三年呈现明显下
降趋势，费用率下降主要原因是：1）中科创达在行业内形成影响力，推广投入相对放缓；2）同时公司营收增速高，随着营收扩大形成一定
规模效应，导致费用率的下降趋势。

 公司一直大力投入研发，2017至2020年公司研发费用逐年提高，2020年公司研发投入4.03亿元，5年CAGR达31%。

8资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.2 业绩高速增长，盈利能力稳步提升

 业绩高速增长，主要来自于营业收入高增长与净利率的提升。

 公司净利润呈现上升趋势，2016-2020年五年cagr达到39%，主要受益于业务领域高度景气带来的营收增长与控费能力提升带来的净利率提
升。其中2017 年公司布局新业务智能汽车和智能物联网，因此当年净利润出现下降。

 中科创达近四年毛利率与净利率均稳步提升。

 2021年前三季度毛利率、净利率分别为41.8%、16.4%。公司2017年布局智能汽车和智能物联网，硬件产品占比提升同时还未形成规模效
应，因此出现盈利能力下滑，之后三年创达通过扩大业务规模以及费用控制，稳步提升盈利能力。

9资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.2 传统手机业务稳步增长，汽车与物联网业务受益于行业高速扩张

 从业务领域来看，公司主营业务由智能终端（手机业务）、智
能网联车（汽车业务）及智能物联网（AIoT业务）构成。

 公司2020年手机业务收入为11.62亿元，同比增长20%；汽车
业务收入7.70亿元，同比增长60%；AIoT业务收入6.95亿元，
同比增长83%。

 手机作为公司传统业务，为智能手机厂商提供操作系统软件服
务，整体营收增速较为稳定。

 汽车业务与AIoT业务作为公司新兴业务，受益于下游行业成长
性，2020年营收增速均高于50%。预计未来几年智能驾驶与物
联网行业将保持高景气度，公司营收增长有望持续。

10资料来源：Wind，华西证券研究所
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 创达是高通的核心合作伙伴

02 创达+高通共同助力整车智能化

11

 创达智能座舱业务已经成熟



2.1 高通核心伙伴，汽车等领域合作多款重磅产品

 公司深入理解高通芯片，在智能终端、智能汽车和AIoT智能硬件领域均发布过基于高通芯片的重磅产品。

12资料来源：公司官网，搜狐新闻，华西证券研究所

公司发布的基于高通芯片的重磅产品

时间 事件 合作领域

2015年10月
发布全球首款基于高通“Snapdragon Flight“平台的无人机方案和基于高通平台4K网络摄
像机方案

智能视觉AIoT

2016年5月 推出全球首款基于骁龙820的VR一体机参考设计 智能硬件

2017年2月 发布基于全新Qualcomm骁龙835移动平台的 VR HMD开发平台——TurboX™ VR DK1 智能硬件

2017年12月 发布全球首款高通820平台Hypervisor智能驾驶舱解决方案 智能汽车

2018年6月 全球首发基于Qualcomm®骁龙™845的开发套件—TurboX® D845 Developer Kit AIoT

2019年1月
创通联达发布基于第三代Qualcomm® 骁龙™汽车数字座舱平台的智能驾驶舱解决方案—
—ThunderComm® TurboX Auto™

智能汽车

2019年6月 发布基于高通骁龙SA8155平台的智能驾驶舱3.0解决方案 智能汽车

2019年6月
聚焦5GAIoT发布基于高通MDM9X07/MDM9205芯片平台的多模通信蜂窝物联网开发套件—
—TurboX Cellular IoT DK

AIoT

2019年10月 创通联达全球首发其最新5G模组——Thundercomm TurboX™ T55（基于高通SDX55） 智能终端

2020年6月 推出专门面向机器人领域的先进、高集成度整体解决方案——Qualcomm®机器人RB5平台 AIoT



2.1 汽车电子化——芯片重要性提升

 预计汽车智能网联化发展趋势将会直接对汽车电子电气架构产生较大影响，系统软件升级导致对芯片要求提高。

 在汽车新四化发展趋势下，由于智能化、网联化主要影响的是汽车的感知、决策以及信息交互能力，我们认为相比起传统的三大件(发动机、
变速箱和底盘等)，汽车智能网联化发展趋势将会对汽车电子电气产业链产生更大的影响。传统汽车电子电气架构可分为:动力总成、安全舒
适系统、车身控制以及娱乐信息系统等四大部分，其中安全舒适系统与娱乐信息系统将会受到汽车智能网联化升级的较大影响。

13资料来源：艾瑞咨询，《汽车电子硬件设计》——朱玉龙，华西证券研究所

汽车电子与电气系统



2.2 汽车芯片的格局现状——高通芯片在座舱领域占据高市占率

 高端L2+智能驾驶车型中，高通在智能座舱芯片领域市场占有率极高，而自动驾驶芯片占有率低。

 根据梳理市面上车型的情况，高通芯片在座舱领域占据高市占率。

 选取蔚来、小鹏、理想、特斯拉、长安、上汽、长城、大众、沃尔沃等车企的新一代车型（部分交付时间在2022年），统计其智能座舱芯片
与自动驾驶芯片，我们发现大部分车型的智能座舱芯片均选用高通产品，这与高通20年的汽车行业经验息息相关。

14资料来源：公司官网，搜狐科技，华西证券研究所

公司 品牌车型 智能座舱芯片 智能座舱芯片算力 智能驾驶芯片 智能驾驶芯片算力

蔚来
ES6 高通骁龙820A 3TOPS Mobileye EyeQ4 2.2 TOPS

ET7 高通8155 8-10TOPS 英伟达 Orin 1016TOPS

小鹏 P7 高通骁龙820A 3TOPS 英伟达 Xavier 30TOPS

理想汽车
ONE 高通骁龙820A 3TOPS Mobileye EyeQ4 2.2 TOPS

Full-size SUV 高通8155 8-10TOPS 英伟达 Orin 500-1000TOPS

特斯拉
MODEL S - - Tesla FSD HW 3.0 144TOPS

MODEL Y - - Tesla FSD HW 3.0 144TOPS

长安汽车 Uni-T 地平线征程2代 4TOPS 地平线征程2代 4TOPS

上汽集团 智己L7 高通8155 8-10TOPS 英伟达Orin 500-1000TOPS

长城汽车 WEY摩卡 高通8155 8-10TOPS 高通8155 8-10TOPS 

大众 MEB 高通骁龙820A 3TOPS 瑞萨 60TOPS

沃尔沃 New XC90 - - 英伟达 Orin 500-1000TOPS

芯片供应商竞争格局



2.2 OEM要求高，座舱中高通、创达作为已入局龙头具有高壁垒优势

 汽车电子市场硬件设计生产测试安全性要求更加严格，软件开发环境更加封闭。

 与消费电子行业相比，汽车电子行业具有更高的行业壁垒，这主要包括两方面：

 1）汽车电子产品更注重安全与可靠性要求，汽车电子厂商一般需要 2~3年时间通过行业通用认证，但一旦进入Tier1、OEM大厂供应链体
系，则能够形成相对稳定和持续的合作关系；

 2）汽车电子产业在软件方面相对更加封闭，汽车行业公认的嵌入式软件开发架构Autosar是汽车行业权威的软件开发标准，由行业内头部
主机厂商、Tier1等零部件供应商所控制， 汽车软件行业准入壁垒高。

 高通、创达在座舱的合作已经成熟，创达拥有200家智能网联车客户，作为已入局龙头具有天然竞争优势。

15资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所

芯片厂与整车厂的供应关系



2.2 高通同时具备「汽车行业深入合作经验」与「消费电子高性能能力」

 高通同时具备「汽车行业合作经验」与「消费电子高性能芯片能力」，竞争
优势强。

 根据Strategy Analystics，2020年高通在全球智能手机应用处理器中占据
31%市场份额，领先优势突出。

 在车辆芯片领域中，高通凭借近 20 年的汽车行业经验和在移动科技领域
30 多年的领导地位，开发了车载网联、数字座舱、ADAS/自动驾驶、蜂窝
车联网（C-V2X）和“车对云”等解决方案产品。

16资料来源：Strategy Analystics，高通官网，华西证券研究所

车载网联

高通骁龙™ 汽车 4G 和 5G 平

台，集成了蜂窝车联网（C-

V2X）、Wi-Fi、蓝牙和精确

定位等技术，为全球汽车制

造商和一级供应商提供了优

质可靠的 4G LTE 和 5G 连接

服务，以满足市场日益增长

的移动互联需求。

数字座舱

高通骁龙第 4 代汽车数字座

舱平台，采用 5 纳米制程工

艺，提供了一流的车载用户

体验，同时兼具安全、舒适

和可靠性，进一步提高了汽

车互联时代数字座舱解决方

案的整体水平。

ADAS/自动驾驶

现在，Snapdragon Ride™ 

平台支持可扩展的产品路线

图，包括首次发布的采用 5 

纳米制程工艺，兼具可扩展

性和自主性的安全级 SoC

（系统级芯片），以及先

进、可用于视觉感知、泊车

和驾驶员监测堆栈的强扩展

性的软件生态系统。

云侧连接

高通“车对云” 平台是一个

高安全性的云驱动平台，在

互联汽车的整个生命周期

中，旨在帮助汽车制造商创

造新的收益，通过支持 OTA 

升级，实现驾乘人员的独特

个性化体验，并且随时应需

进行性能升级和特性激活。

2020年全球智能手机应用处理器（AP）市场份额

31%

23%
18%

28%
高通
苹果
海思
其他

高通汽车四大产品



 创达是高通的核心合作伙伴

02 创达+高通共同助力整车智能化

17

 创达智能座舱业务已经成熟



2.3 汽车软件价值将逐步提升，中科创达汽车芯片OS业务受益

 汽车行业软件工程师需求量大幅提升，超过机械工程师。软件价值占整车比重将大幅提升。

 从整车厂的工程师结构来看，软件地位日益吃重，根据罗兰贝格、德国工程师协会等披露数据，以德国车企为例， 2017-2018年汽车软件
工程师规模增长56%，而机械工程师规模大幅下降21%；

 根据PWC估测，未来整车价值构成中，软件与硬件将同等重要（分别占比40%份额），此外内容占据20%。

 整车厂与Tier1亟需软件能力，中科创达作为芯片OS厂商，受益于汽车智能化大趋势。

18资料来源：罗兰贝格/拉扎德，德国工程师协会，PWC，华西证券研究所

2017-18年汽车软件工程师规模+56%，机械工程师规模-21%（以德国车企为例）
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2.3 智能座舱：2025年中国智能座舱行业市场规模达千亿级

 全球智能座舱行业市场保持快速增长，中国市场增速高于全球。

 根据ICVTank公布的数据，2019年全球智能座舱行业市场规模达到364亿美元，较2018年的330亿美元同比增长10.3%，预计到2022年，

全球智能座舱行业市场规模有望达到461亿美元，实现8%的年均复合增长率。作为潜力最大的市场，2019年中国智能座舱行业市场规模

达到441.1亿元，预计在2025年将达到1030亿元，年均复合增速达到13%，高于全球增速。

 操作系统是智能座舱的一部分，因此智能座舱市场规模的增长可以代表操作系统市场规模的增长。

 智能座舱产业链主要包括传动座舱零件和智能座舱品台（域控制器、芯片、操作系统和算法）。

19资料来源：ICVTank、华西证券研究所

2018-2022年全球智能座舱行业市场规模及预测 2017-2025年中国智能座舱行业市场规模及预测
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2.4 中科创达在智能座舱中，担任中间件服务商

 智能座舱软硬件架构可以分为智能座舱芯片SoC、Hypervisor、车载操作系统、中间件、上层应用程序以及HMI外设硬件等。中科创达担任
中间件服务商：基于对底层高集成度芯片的认知，接纳多样化操作系统，为应用软件提供运行开发环境，帮助用户灵活高效地开发和集成复
杂的应用软件，加速系统升级换代。

底层操作系统目前以QNX、

Linux、Android为主，占据超过

80%份额（ICVTank数据）

车载操作系统

0201

0306

05 04

座舱芯片S o C

高端座舱芯片包括高通、英特

尔、萨瑞等；中低端包括恩智

浦、德州仪器、意法半导体等

H y p e r v i s o r

运行在物理服务器和操作系统之间

的中间层软件，安全整合多个操作

系统在同一SoC上共存

处于操作系统与应用程序之间，为

应用软件提供运行开发环境；加速

系统升级换代

中间件

直接向用户呈现的应用软件，

未来车载应用有极大发展空间

上层应用程序

包括液晶仪表、中控屏幕、

HUD等外设硬件

H M I外设硬件

20资料来源：ICVTank、华西证券研究所

智能座舱软硬件架构



2.4 智能化在座舱方面最先展现——大屏化，娱乐+中控一体化

21资料来源：亿欧智库，华西证券研究所

 汽车智能化在座舱方面最先体现，如右图，2010年款高端车奥迪a8座舱与特斯拉model3座舱区
别明显，未来座舱趋势：大屏化、娱乐+中控一体化。

 智能座舱作为汽车新四化潮流中的重要突破口，是依托汽车座舱媒介与用户进行人机互动，达到人
-车-环境的场景体验。电子后视镜、HUD、后座娱乐系统有望成为主流。

 一芯片对应多操作系统的趋势下，对中间件的技术要求将提升，中科创达作为中间件厂商依托深厚
技术实力为车厂赋能。

智能座舱产业流程

2010款奥迪a8座舱

特斯拉model3座舱



2.5 中科创达提供四大智能网联汽车软件解决方案

产品名称 产品简介 关键优势 演示图

车用芯片应用客户支持方案

为客户解决在高通车载芯片平台
的软、硬件开发项目中遇到的问
题，为客户提供技术支持服务，
提升效率并降低成本。

支持标准和范围与高通官方的支持标准和范围一致，针
对高通平台的支持范围包括需求评审、技术讨论、培训、
软件框架评审、电路设计评审、软件开发技术支持、硬
件点亮技术支持、认证技术支持等。

车辆总线解决方案

AUTOSAR架构的CAN bus stack基
于FIFO buffer的高速Driver, 
可满足高速收发的应用需求（驱
动可按客户平台定制）

快速定制开发,满足国标规范，快速适配自定义性能参
数；标准易用的API接口；应用集成更快捷高效；dbc文
件可以快速部署；业内主流的开发工具，测试验证更加
高效可靠

信息娱乐系统安全解决方案
数据安全，升级安全，连接安全，
固件保护，Trust Zone，
Intellectual Property 保护

重要数据完整性保护，敏感数据加密保护；采用TLS连
接云端，蓝牙、WiFi连接安全增强；支持QSEE 4.0

智能网联汽车 FOTA 解决方案

支持汽车以及各种智能物联网终
端，支持多种架构的智能手机、
平板、智能网联设备的移动终端
的空中下载软件升解决方案

标准：通过OMA-DM标准认证，支持差分算法、多分区；
高效：丰富的项目经验，完美接入车厂全流程IT系统；
安全：全方位的升级安全防护机制。

22资料来源：公司官网，华西证券研究所

 中科创达基于积累多年的操作系统优化技术，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，为驾乘者提供丰富、先进的智能驾驶体验。

公司智能网联汽车解决方案



产品名称 产品简介 关键优势 演示图

E-Cockpit
智能互联驾驶舱 4.5

智能座舱通过搭载智能化/网联化的车载设备或服务，使各
系统信息充分融合，实现更佳的驾驶体验。

AI赋能、个性化定制；一芯多屏多系统；集成Kanzi最新
技术；车内外视觉AI

KANZI®智能网联汽车
HMI专业设计工具

一款高效、灵活的UI设计及开发工具，为车厂、一级供应商
和设计工作室提供了UI设计及开发的一站式解决方案。

快速设计开发；高保真品牌UI；灵活的工作流和模块化架
构；提高了UI设计效率。

KANZI® Hybrid
智能混合仪表

帮助Tier1和汽车厂商在充分复用其仪表领域专业技术和UI
资产，快速高效地在入门级硬件平台上推出混合仪表产品。

2D/2.5D高级图形动效；Kanzi品质；丰富可扩展的标准化
接口；加快上市周期；综合成本降低

TSRunner
自动化测试台架

应用在基于安卓车载信息娱乐系统测试的自动化工具，可自
动获取性能数据，生成性能曲线，并自动生成测试报告

模拟用户长时间高压运行；提高数据一致性；基于平台量
产产品，提高测试效率，节约成本

DMS安全驾驶方案
疲劳驾驶报警、长时间不目视前方报警、接打电话、抽烟、
喝水报警、驾驶员不在驾驶位报警、设备遮挡报警等功能

识别精度高、海量数据支撑、响应速度快、适应复杂环境

Surround View
车载全景环视

触屏360度全景自由视角2D/3D视效(Kanzi)全景环视系统
地面平整度估算；自适应拼接；图像映射修正；算法自适
应芯片算力；CPU/GPU 功耗低

MRVS电子后视镜
为车载电子后视镜提供高清、高帧率、宽动态、全天候的摄
像头图像实时处理解决方案

可提供推荐方案，也可根据客户需求灵活定制

信息娱乐系统
软件平台

针对车载应用开发的Launcher，深度集成车载功能
为车机的使用场景深度定制；系统优化至8~10秒的快速启
动，2秒快速倒车影像

Linux
信息娱乐系统平台

Linux平台低成本解决方案
完善的Audio通路设计；通过认证可扩展支持Android 
Auto

车载开发套件 Thundercomm ADP Cool和Qualcomm® ADP Air
SOM节省主板空间、成本和集成风险；对没有硬件开发经
验的客户和进度紧张的客户也适用

2.5 座舱产品丰富，全球客户超200家

 创达座舱产品包括娱乐、中控、DMS等产品；在全球拥有超过200家智能网联汽车客户。

23资料来源：公司官网，华西证券研究所

公司智能网联汽车解决方案



 高通智驾芯片：高竞争能力

03 智能驾驶成为下一成长主线

24

 创达智能驾驶业务空间广阔



3.1 高通芯片硬实力强，已经补足算法短板

 梳理高通驾驶芯片roadmap，我们认为其拥有如下特性：

1. 消费电子转型，算力能力强：高通汽车高算力芯片已经在手机等领域验证过，算力高，稳定性强，出货能力强。

2. 拥有庞大汽车生态：高通在座舱领域深耕多年，拥有庞大的汽车生态，作为先入龙头优势显著。

3. 软件工具链存在劣势：相较于英伟达强大的工具链算法，高通芯片以纯芯片出货为主，需要第三方辅助提供软硬适配。

 收购维宁尔补足算法短板。2021年高通宣布收购维宁尔，维宁尔产品包括雷达，激光雷达，视觉系统，以及高级驾驶员辅助和自动驾驶软件。
客户包含奔驰、沃尔沃、本田、斯巴鲁、吉利等。高通此后能够提供自动驾驶算法+底层芯片、BSP、工具链等一体化的解决方案，与英伟
达匹敌。

25资料来源：新浪汽车，高通，华西证券研究所

高通拥有全球化的汽车生态 高通与维宁尔合作
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3.2 自动驾驶计算平台市场规模将超过千亿元，芯片厂商下一必争之地

 预计自动驾驶计算平台市场规模在未来十年复合增长率将会超过25% 

 根据艾瑞咨询的预测，自动驾驶计算单元市场规模在2020为175亿元，到2030年市场规模将会达到1877亿元，未来10年复合增长率超过
25%，市场前景广阔。

 L3以上系统将会采用专用的计算平台来处理多传感器数据，基于L3以及L4对系统安全冗余需求，假设L3系统将会至少采购一台计算平台保
障对传感器数据的处理，L4及以上系统出于安全冗余考量，将会采购至少2台计算平台以保障当一台计算平台出现报错时，另外一台可以保
证系统的持续运行和乘客的安全。 假设2020年一台计算平台的售价平均在万元左右，未来随着产量的上升，成本有望持续下降。

 主流芯片厂商将着力发展其在自动驾驶相关行业业务，抢占市场先机。

26资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所

2020-2030年中国自动驾驶相关车载计算单元市场规模



3.2 智能驾驶芯片竞争下，高通等具备高算力能力厂商优势凸显

 L3以上智能驾驶对计算性能要求高，具备高算力实力的厂商更具优势。

 L3以上系统对计算性能提升需求将导致传统ECU堆砌转变为高性能计算单元对传统ECU的替代。未来乘用车产品在面临智能化、网联化升级
过程中，基于对多源传感器数据的融合处理统一决策，以及整车软件统一升级等需求，由于自动驾驶能力每提升一级，平均要求算力提升十
倍，这对中央计算单元算力/功耗等设计提出了较高需求，传统产业链中单片机厂商技术积累有限。

 高通、英伟达、华为等在消费电子、超算等领域具有技术开发经验的厂商将会有较好的技术积累和市场前景，但仍需考虑从消费电子到汽车
电子过程中如何克服车规级电子设计标准的行业门槛。

27资料来源：博世、地平线等公司官网，艾瑞咨询，华西证券研究所

车载芯片供应商竞争格局



3.3 智能驾驶格局未定，还在入局窗口期

 2021年以来，智能驾驶行业进入发展窗口期，形成多方混战格局：

 小米今年宣布造车，自动驾驶系统自研，三电与造车平台或将源自市场，小米第一款车将于2024年发布。

 此外华为、大疆等厂商均于今年集中发力整车软硬件，方案成熟大量落地还需时间。

 回溯巨头布局智驾脚步，行业格局未定，【高通+创达】模式具有巨大发展潜力。

28资料来源：汽车之心，华西证券研究所

科技巨头加速进入智能驾驶行业

2020年10月
华为发布智能汽车解决方案

新品牌「HI」

2020年12月
阿里巴巴与上汽、浦东新区

共同发起智己汽车
2019年6月

华为成立智能汽车解决
方案BU，定位Tier1

2021年3月
小米官宣造车，预计未来10年

投入100亿美元 2021年4月
大疆车载官宣，无人机巨头

入局智能驾驶Tier1

2021年5月
地平线发布征程5自动驾驶芯
片，AI算力高达96 TOPS

2021年9月
小米汽车有限公司于

北京成立

2021年4月
华为与北汽合作的极狐阿
尔法S华为HI版正式发布



3.3 芯片+算力平台是智能汽车核心竞争力，智能化渗透率将加速提升

 计算能力是智能化的关键，而智能是整车下一阶段核心竞争力。

 互联网巨头集中入局智能汽车，同时车厂逐渐倾向选择高算力芯片，我们认为对于整车来说，智能化是其下一阶段的竞争核心。

 因此高算力芯片渗透率将加速提升。

 以华为为例，华为作为Tier1入局智能汽车市场。其汽车五大产品部包括：智能驾驶产品部、智能座舱产品部、智能网联产品部、智能电动产
品部和智能车云产品部。华为最新发布的计算平台MDC810，提供400+TOPS算力，满足L4+场景自动驾驶需求。

29资料来源：汽车之心，华西证券研究所

华为MDC产品矩阵



3.3 未来五年或是【高通+创达】智驾模式高速发展期

 预计具有L3系统的车型将会在2020年后实现量产，渗透率仍低，L2.5及以上渗透率不足1%。

 近两年，带有高阶自动驾驶(ADAS) 的乘用车产品逐渐落地，市场普遍预计未来2年内带有TJP、HWP等L3功能的车型将会逐步落地。

 根据艾瑞咨询预测，预计2025年L2.5及以上的车辆渗透率将达到25%。

 未来5年是自动驾驶车辆快速扩张的风口期，【高通+创达】模式具有巨大机会。【高通+创达】模式在智能座舱上已经跑通，凭借其软硬件
优势在OEM处形成高竞争壁垒，有望在智能驾驶领域上复制其成功。

30资料来源：艾瑞咨询，华西证券研究所

690 780 870 910 860
690

500
310

150
20

170 260 360
560

770 780 790 780 720 630
460

8.7 30
180 290

490
700

910
1130 1350 1470

0 10 30 50 80 170

40% 45% 48% 49% 45%
35%

25%
15%

7.5% 1% 0%
10% 15% 20%

30%
40% 40% 39.5% 38.5% 35% 30%

22%

0.5% 1.5%
10% 15%

25%
35%

45%
55%

65% 70%

0% 0.5% 1.5% 2.5% 4% 8%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

L1新车销量(万辆) L2新车销量(万辆) L2.5/3新车销量(万辆) L4/5新车销量(万辆)

L1渗透率 L2渗透率 L2.5/3渗透率 L4/5渗透率

2020-2030中国L2及以上自动驾驶乘用车销量预测



3.4 高通产品推出进度有望追平英伟达，智驾渗透率或将大幅提升

 高算力汽车平台还未落地，未来产品推出进度有望追平英伟达。高通Snapdragon Ride平台是汽车行业最先进且可扩展的开放自动驾驶解决
方案，已于长城汽车达成战略合作关系。 2022年量产的长城汽车咖啡智驾系列高端车型将采用Ride平台芯片，预计平台算力可达700+TOPS。

 英伟达自动驾驶芯片推出最早，Xavier于2017年量产，而同等级算力的高通8195于2021年量产，芯片推出进度较慢是高通产品在自动驾驶
运用少的重要原因，下一代产品推出进度或追平英伟达，其产品渗透率将大幅提升。

31资料来源：腾讯科技，搜狐科技，华西证券研究所

品牌 产品名称 芯片算力 发布时间 量产时间 合作车企

英伟达

Xavier 30TOPS 2016年9月 2017年12月 小鹏、上汽集团

Orin 254TOPS 2019年12月 2022年
蔚来、理想、上汽、

沃尔沃

Mobileye

eyeQ4 2.2TOPS 2016年 2018年
广汽、福特、大众、

蔚来、理想

eyeQ5 12TOPS 2016年 2021年9月 吉利

eyeQ6 42TOPS 2020年 2024/2025年 -

地平线

征程2 4TOPS 2019年8月 2020年9月 长安汽车

征程3 >=5TOPS 2020年9月 2021年5月 理想

征程5 128 TOPS 2021年 2022H2 -

特斯拉 FSD HW3.0 72TOPS 2019年4月 2019年4月 特斯拉

高通

骁龙820A 3TOPS 2016年1月 2018年
蔚来、小鹏、理想、

大众

8155 8-10TOPS 2019年 2020年7月 理想、长城、上汽

8195 15TOPS 2020年7月 2021年H1 通用

Ride平台SoC 平台达700+TOPS 2020年1月 2022年 长城汽车

下一代产品，高通量产时间有望追平英伟达



 高通智驾芯片：高竞争能力

03 智能驾驶成为下一成长主线

32

 创达智能驾驶业务空间广阔



3.5 创达依托与高通的深度合作，将受益于高通Ride平台推广

 中科创达与高通深度合作，随着Ride平台的推广创达将继续作为芯片OS中间件厂商，帮助整车厂与Tier1打造车辆操作系统。

 2021年1月，高通在以“重新定义汽车”为主题的线上活动中宣布进一步扩展高通Snapdragon Ride平台。高通表示，Snapdragon Ride
自动驾驶平台由汽车行业领先的可扩展且高度可定制化的自动驾驶SoC系列平台组成，最大算力可以达到700TOPS以上，可以支持L4级自动
驾驶功能，而届时整个域控制器的功耗也只有130W。

 发布会上，高通宣布维宁尔、法雷奥和Seeing Machines三家Tier 1将率先使用Snapdragon Ride自动驾驶平台。面向L2+和L4级的SoC和
AI加速芯片目前已经出样，最快将搭载进明年开始量产的车型中。中科创达将保持与高通的紧密合作，作为软件服务商受益于Ride平台推广。

33资料来源：高通官网，华西证券研究所

Snapdragon Ride硬件平台——安全、方便、自动驾驶



3.5 通过并购与合作提升自身硬实力，拓展业务边界

 中科创达通过收购拓展汽车业务版图。收购爱普新思提升车载IVI技术能力，RIGHTWARE完善业务结构+拓宽客户资源，MM Solutions提
升图像处理算法开发能力。

 2016年，收购了专注于汽车信息娱乐系统研发的独立设计公司爱普新思(Appsys)和汽车用户界面软件技术及服务供应商Rightware。其中
Rightware的Kanzi引擎已经为数千万台汽车的的智能液晶仪表以及信息娱乐系统带来卓越的用户体验。

 在汽车领域与高通、广汽、滴滴等展开合作。公司拥有200多家智能网联汽车客户,包括主机厂,Tier1厂商，和其他许多从不同领域切入到汽
车产业的其他公司。合作车企包括上汽、广汽、长城、比亚迪、理想等。目前全球采用中科创达智能驾驶舱产品和解决方案的公司超过100
家。中科创达与全球领先的汽车电子上游供应商紧密合作，如Qualcomm、瑞萨、德州仪器、恩智浦、ST、QNX、Intel、百度、索尼等。

34资料来源：公司官网，华西证券研究所

2017年10月
与高通成立智能网联
汽车协同创新实验室

2019年5月
与同济大学成立
Kanzi Learning 

Lab 联合实验室

2017年12月
收购MM 

Solutions

2016年12月
收购Rightware2016年4月

收购慧驰科技

2016年4月
收购爱普新思

2020年9月
与上汽集团零束软
件分公司建立长期

合作

2020年6月
发布与滴滴合作研发
的 DMS、ADAS 等智

能安全驾驶方案

2020年3月
与广汽研究院合作
成立智能汽车软件
技术联合创新中心

2020年12月
收购辅易航

2021年3月
与华人运通成立

合资公司

中科创达通过并购与合作不断提升自身技术硬实力，拓展业务边界

在汽车领域开展生态合作

通过收购拓展汽车业务版图



3.5 加大研发投入，加速汽车智能业务发展

 16年入局汽车业务，17年起明显加大研发投入，为智能驾驶业务
打下优秀基础。2020年投入4.03亿元，相较于2017翻倍。

 技术人员占比92%，人数达6800。截至2020年底创达员工总人
数达7375人，是2017年的3倍，其中研发人员达6800人，公司
重视技术研发人才，以技术为业务核心驱动力。

35资料来源：Wind，华西证券研究所
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3.6 合作滴滴+收购辅易航，融合泊车产品已经成熟

 安全驾驶产品与滴滴合作，打造DMS/ADAS等智能安全驾驶产品矩阵。

 2020年2月，中科创达与滴滴出行签署战略合作协议，双方将面向汽车厂商和一级供应商联合打造智能驾驶产品。

 具体合作产品包括DMS、ADAS等智能安全驾驶产品矩阵，目前DMS安全驾驶方案已经问世。

 2021年2月中科创达完成对自主泊车领域标的辅易航的收购，融合泊车方案已经成熟。

 2021年10月创达发布其融合泊车产品，在行业中首次实现了将泊车功能与座舱域/自驾域融合，大幅降低了泊车系统成本，并充分复用原车
座舱域/自驾域算力。此外，中科创达还将超声波雷达算法与视觉检测算法融合，从而为用户提供了更丰富的应用场景及更高的精度，而可
扩展的标准化接口和全面的传感器配置可覆盖多种车位及障碍物类型，使得自动泊车更安全，更智能。

36资料来源：同花顺，华西证券研究所

DMS安全驾驶方案 自动泊车示意图



3.6 加码智能驾驶，设立智能驾驶平台公司

 拟设立智能驾驶平台公司，进一步发力智能驾驶。

 2021年11月3日公司公告，拟与实控人赵鸿飞先生控制的企业共同出资设立平台公司：智能驾驶公司注册资本2亿元人民币，创达出资1.9亿
元人民币，持股95%，伽承荷华出资0.1亿元人民币，持股5%。

 智能驾驶业务加速落地信号，照亮下一成长曲线。智能驾驶平台公司将形成从智能驾驶域控制器硬件平台、底层软件、操作系统、中间件、
软件集成及测试全覆盖的自动驾驶开放平台和生态。

37资料来源：公司公告，澎湃新闻，华西证券研究所

序号 股东名称 出资金额 持股比例

1 中科创达软件股份有限公司 1.9 亿元 95%

2 北京伽承荷华科技有限公司 0.1 亿元 5%

智驾平台拟落户苏州工业园区 智能驾驶平台公司股权结构



3.7 2030年创达汽车业务市场空间有望达212亿元，智驾为主驱动力

 根据艾瑞咨询预测， 2030年全球新车销量约8500万辆，中国新车销量约2000万辆。为空间测算进行如下假设：

 1）license价格：智能座舱license的平均价格为80元/辆。保守估计智驾license价格为座舱的4-5倍，约400元/辆。

 2）license占收入比：座舱与智驾royalty市场与座舱项目NRE市场比例约为1:4，即license收入占总收入1/5。

 3）高通芯片份额：全球芯片中高通座舱份额达65%，智驾份额达30%。且海内外市场均为这一水平。

 4）创达占高通份额：创达国内份额达到98%，海外份额为30%。

 5）智能渗透率：智能座舱渗透率在乐观/中性/悲观下分别为90%/70%/50%；智能驾驶渗透率在乐观/中性/悲观下分别为
80%/60%/40%。

 根据以上假设进行创达2030年汽车业务的空间测算。

 我们预计在乐观、中性、悲观三种情况下2030年中科创达汽车市场空间（座舱+智驾）将分别达到279、212、145亿元。智能驾驶空间约
为智能座舱空间的两倍。

38资料来源：华西证券研究所

智能座舱空间（亿元） 智能驾驶空间（亿元） 总空间（亿元）

乐观 91 188 279

中性 71 141 212

悲观 51 94 145

中科创达2030年汽车业务空间测算



04 三大业务均受益智能化，技术壁垒提升
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4.1 手机业务：手机出货量增速放缓，5G手机渗透率将于明年超50%

 5G通信技术发展，移动互联网产业升级。移动互联网行业以互联
网技术和通信技术为基础，横跨通信、互联网、软件、终端设备
制造等多个领域。

 2020年全球5G手机加速渗透，5G手机出货量屡创新高。根据
IDC数据，2022年渗透率将超过50%。根据信通院数据，2020年
国内市场5G手机累计出货量1.63亿部，上市新机型累计218款，
占比分别为52.9%和47.2%。

40资料来源：IDC，GSMA，华西证券研究所

2011-2020年全球智能手机出货量 2019-2020年全球5G智能手机出货量与渗透率
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4.1 手机业务：智能手机竞争格局稳定，前五大品牌占据71%份额

 智能手机品牌竞争格局稳定，市场份额头部集中，前五大品牌占据71%份额。

 根据IDC的统计，2020年全球智能手机手机市场份额三星排在首位，占到20.6%；苹果、华为、小米、VIVO分别为排在二~五位，市场份额

分别为15.9%、14.6%、11.4%和8.6%。2016年，前五大智能手机品牌占据市场55.6%的份额，到2020年，前五大智能手机品牌占到市场

71.1%的份额。

41资料来源：IDC，华西证券研究所
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4.2 手机业务：中科创达提供操作系统增值产品和服务，深耕安卓OS

 公司从事移动智能终端操作系统产品的研发、销售，并提供相关技术服务。操作系统是移动智能终端的核心技术之一，目前全球最主要的两
大操作系统，Android占到76%，IOS占到21%。中科创达向市场提供基于Android、Windows Phone等操作系统的增强解决方案、增值软
件产品、二次开发服务和其他技术支持服务。

 公司深耕安卓OS终端操作系统技术的研发，为多家终端厂赋能。客户市场区域从北美到东亚（中国、日本、韩国）以及欧洲；软件平台包
括Android、Windows、Linux、Tizen等。

42资料来源：公司公告，Gartner，华西证券研究所

公司对智能终端产业链中的各环节提供操作系统增值产品和服务
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4.2 手机业务：中科创达提供操作系统增值产品和服务，深耕安卓OS

 公司业务与智能终端产业链深度融合。操作系统在智能终端产业链中具有核心地位，对移动芯片厂商、移动智能终端厂商、电信运营商等重
要市场参与者提供必要的技术支持。公司对智能终端产业链中的各环节均可提供操作系统增值产品和服务。

 公司目前已拥有世界领先的智能手机解决方案。智能手机业务目前包括智能手机、平板电脑、可穿戴设备（智能手表、腕投等）的软硬件整
体解决方案。软件研发完全覆盖内核驱动程序集成、框架优化、运营商认证实现、安全增强、新设计的用户界面、上层应用定制化、等重要
环节。

43资料来源：公司公告，公司官网，华西证券研究所

公司手机业务面向六种类型的客户 公司智能手机业务六大解决方案



4.2 手机业务：主要客户包括芯片和终端厂商

 终端厂商和芯片厂商公司是手机业务的主要收入来源。公司2019年来自芯片厂商的收入为3.43亿元，约占手机业务的41.4%；来自于终端厂
商的收入为4.13亿元，约占手机业务的49.9%。公司2020年手机业务收入为11.62亿元，其中7.13亿元来自终端厂商，约占61.35%；3.52亿
元来自芯片厂商，约占30.25%。

 公司与芯片厂商和终端厂商开展深入合作。移动芯片厂商为了更好的推广其产品，需要对操作系统软件进行适配支持，向移动终端厂商提供
完整解决方案。移动智能终端厂商在研发智能手机、平板等产品的过程中，需要对操作系统软件底层技术（如硬件驱动）、差异化功能（如
用户界面、运营商认证）进行开发，并保证整个操作系统的稳定性和性能优化。公司的主要客户包括高通、华为、ARM、Intel、三星、瑞
萨、TI等芯片厂商和华为、OPPO、VIVO、小米、三星、传音、一加、索尼、夏普等智能终端厂商。

44资料来源：公司官网，公司公告，华西证券研究所

公司主要的芯片厂商和智能终端合作伙伴 2020年手机业务营收占比
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4.2 手机业务：与消费电子龙头高通深度合作，客户粘性强

 移动芯片是智能移动终端的关键器件。移动芯片包含了应用处理器、基带芯片、射频芯片、电环管理芯片和存储芯片。其中最重要的芯片是
基带芯片（BP）和应用处理器（AP），二者结合成为移动智能终端的CPU。

 智能手机芯片出货量高通占据优势。根据Strategy Analystics，全球基带芯片（BP）市场，高通、海思和联发科占据前三；应用处理器
（AP）芯片市场，高通、华为海思、苹果三强鼎立。其中华为海思因受美国制裁等原因，预计未来在手机芯片上的市场份额将会呈现较大下
滑。

 公司与高通合作十余年，运营联合实验室，深度理解高通芯片，公司技术具有竞争力；

 终端客户对已经选定的硬件平台转换成本较高，因而对公司具有依赖性。

45资料来源：公司公告，Strategy Analystics，华西证券研究所

移动芯片组成及功能 2020年全球智能手机应用处理器（AP）市场份额
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4.2 手机业务：5G换机潮到来，终端厂商对OS更新服务需求提升

 得益于5G换机潮，智能终端厂商对操作系统技术和服务的需求提升。公司智能软件业务营业收入较上年同期增长20.24%。5G换机需求的释
放促使智能终端厂商加速5G终端操作系统的更新换代。2020年公司来自于终端厂商的收入为71,293.68万元，较上年同期增长72.58%。

 随着5G技术带来的产业升级，公司的智能软件业务迎接来新一轮的发展机遇。

 5G技术仍将加速渗透，目前正从高端机型向中低端机型渗透，进一步释放相关需求。

 新兴国家市场或表现优异。新兴国家的智能手机出货量仍在增长，5G技术或将进一步释放新兴国家的需求潜力。

46资料来源：公司公告，IDC，华西证券研究所

手机业务中来自终端厂商的收入大幅增长 新兴国家手机出货量占比增大
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4.3 手机业务展望：下游格局稳定客户粘性高，受益5G更新服务

 首先需要明确：中科创达作为芯片OS厂商，为终端客户提供操作系统更新服务，公司手机业务收入与下游手机出货量没有直接关系，只与
终端手机商更新迭代频次有关。在这一基础上，我们认为公司凭借自身业务壁垒与用户粘性，其手机业务在未来三年内仍将保持稳步增长，
原因如下：

 1）5G通信技术拐点已至，技术难度高，创达深耕芯片OS多年，其操作系统技术具有稀缺性；

 2）终端客户对于已经选定的硬件平台转换成本较高，因而对于「高通-创达」具有很强的依赖性；

 3）公司具有基于芯片底层的全栈操作系统技术能力。“芯片+全栈”是公司重要竞争优势。

47资料来源：公司公告，华西证券研究所

全球计算技术变革以10年为周期 手机业务营收及增速
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4.4 AIoT业务：全球物联网行业保持高速增长，2025年达7万亿空间

 全球物联网保持高速增长，2025年将达7.7万亿元市场空间，6年CAGR高达21.45%。

 物联网领域具备巨大的发展空间，根据埃森哲、PWC、艾瑞咨询等预测，2019年全球物联网连接数在100亿个左右，2025年全球物联网的

连接数可达近250亿个，复合增长率在15%左右。根据GSMA发布的《The mobile economy 2020（2020年移动经济）》报告显示，2019

年全球物联网的收入为3430亿美元（约人民币2.4亿元），预计到2025年将增长到1.1万亿美元（约人民币7.7万亿元），年复合增长率高达

21.45%。

48资料来源：中国信通院，GSMA，华西证券研究所

全球物联网连接数及预测 全球物联网市场规模及预测
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4.4 AIoT业务：中国物联网是全球最大市场之一，发展速度领先

 中国物联网行业领域具备巨大的发展空间。根据工信部的统计，我国物联网连接数全球占比高达30%，2019年我国的物联网连接数36.3
亿，其中移动物联网连接数占比较大，已从2018年的6.71亿增长到2019年底的10.3亿。到2025年，预计我国物联网连接数将达到198.8
亿，年复合增长率27%。根据中国信息通信研究院《物联网十三五评估报告》，截止2020年，我国物联网产业规模突破1.7万亿元，十三五
期间物联网总体产业规模保持20%的年均增长率。

 中国是全球最大的物联网市场之一，发展速度处于领先地位。根据IDC的统计，2019年中国物联网市场支出1674亿美元，占全球的26%，
市场规模全球第一。2024年将增加到3133亿美元，CAGR为13.4%，增速处于领先位置，除落后于基数较小的拉美、中东欧等市场外，略
高于全球其他主要市场。

49资料来源：Wind，IDC，华西证券研究所
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4.5 AIoT业务：中科创达从事物联网分布式OS和模组销售

 AIoT智能物联网=AI（人工智能）+IoT（物联网），指的是人工智能技术与物联网在实际应用中的落地融合。

 智能物联网产业核心向外可划分为：(1)分布式OS核心；（2）模组；（3）不同产品形态；（4）消费级产品外的垂直行业（工业、零售、
物流、智能楼宇等）。中科创达主要做最内两层：分布式OS和模组。

 公司智能物联网的业务模式以商品销售为主，旨在为垂直行业领域客户提供智能化解决方案和技术, 赋能行业的智能化进程。主要客户包括
全球知名的扫地机器人厂商、全球知名视频会议系统厂商、JVC、优必选、全球知名的AR/VR厂商、全球知名互联网厂商以及国内知名终端
厂商等。

50资料来源：《2021全球AIoT开发者生态白皮书》，华西证券研究所
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4.5 AIoT业务：创达物联网TurboX一体化解决方案

 公司的AIoT解决方案主要包括： TurboX智能大脑平台、物联网云平台TurboX Cloud、智能穿戴解决方案和FSP 技术方案等。

 公司于2016年推出“核心板+操作系统+核心算法”一体化的SoM产品。终端厂商采购SoM核心板并进行产品化开发，可以降低产品开发
门槛缩短产品上市时间。此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、远程视频会议系统等。

51资料来源：公司官网，华西证券研究所

公司智能物联网解决方案

产品名称 产品简介 特色 演示图

TurboX智能大脑平台

TurboX智能大脑平台是中科创达推出的面向智能硬件
产品的开放平台，旨在助力并加速智能硬件原型到产
品化。TurboX提供包括核心计算模块、操作系统、算
法和SDK的一体化解决方案。

TurboX无人机SOM核心计算模块，
TurboX智能相机SOM核心计算模块，
TurboX虚拟现实SOM核心计算模块，
TurboX机器人SOM核心计算模块，

智能穿戴解决方案

• 云端服务：包括设备的DM、FOTA管理 、用户账号
管理、用户数据管理等服务
• 智能手表：Android & iOS手机伴侣APP定制开发
• 成人、儿童智能手表等终端设计软硬件开发制造

智能4G手表—时尚款，智能4G手表—运
动款；儿童4G手表—RK系列；儿童4G手
表—LC系列

物联网云平台
TurboX Cloud

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。

设备管理能力，流程引擎能力，云服务
架构，高性能与灵活性部署，大数据处
理能力，应用赋能、应用定制，可靠灵
活的FOTA能力

FSP 技术方案

面对快速发展的物联网和嵌入式系统的产品要求：简
单、快速、确定，以及英特尔平台固件支持包方案需
求，公司推出了基于英特尔平台固件支持包和
Coreboot的固件解决方案。

成本低，启动速度快：FSP专为嵌入式、
物联网产品实现定制，启动速度优化幅
度大；开发周期短：通过少量的开发投
入，在完善的工具、开发环境和生态系
统支持下，满足产品的需求。



4.6 AIoT业务展望：营收将持续增长，未来中国市场潜力巨大

产品名称 产品简介 特色 演示图

TurboX无人机
SOM核心计算模块

基于高通骁龙处理器，为无人机设计了专用的核心主
控板；并基于Linux 和 RTOS，为无人机定制开发了一
套专用操作系统

集成的飞控和视觉/图像算法；飞行
控制和摄录GSS APP；无人机 SDK

TurboX智能相机
SOM核心计算模块

为Smart Camera产品开发的基于Qualcomm® 骁龙™ 处
理器的SoM核心计算模块，保证高质量的图像和视频采
集功能的同时为智能视频分析算法提供了强大的
CPU/GPU支持以及开放的操作系统。

高性能核心板，高质量摄录，智能
算法库，实时机上4K全景视频拼接，
完整的手机连接、控制和分享应用

TurboX虚拟现实VR SoM
核心计算模块

基于高通骁龙820芯片，配合专为VR产品开发的VR OS
以及一系列创新技术，VR产品厂商可以利用该平台迅
速进行产品化

基于高性能芯片完整的硬件核心板
方案，VR OS

TurboX机器人
SOM核心计算模块

面向机器人多元化的长尾市场推出的SoM核心计算模块,
是易扩展软硬件一体化产品。基于此产品,客户可以快
速设计出自己的机器人并量产。

高计算能力，低功耗，高稳定性，
高集成度，机器人OS

52资料来源：公司官网，华西证券研究所

公司的SOM核心计算模块应用场景

 公司目前AIoT产品一半以上销往海外，产品主要为标准/定制化模组，客户主要为终端AIoT厂商（如iRobot扫地机器人）。参考IDC预测，
全球物联网未来五年CAGR超过20%，中国将占据全球物联网超过一半的市场，未来创达的AIoT业务主要市场或将转移至国内。

 中科创达AIoT业务2020年收入6.95亿元，yoy+83.4%，迎来自2016年入局AIoT市场后的产品放量拐点。我们认为创达将凭借自身对于芯
片及操作系统的深入理解，发挥自身优势提升市场份额，同时伴随着AIoT市场持续扩张，其AIoT业务有望保持快速增长。



4.7 三大业务共性分析：芯片OS服务终端厂商，高壁垒高粘性

 公司深耕智能手机+智能汽车+智能物联网三大业务：定位中间件，深耕芯片OS，高通紧密合作，服务终端厂商。

 1）软件重要性提升：对于终端厂商，跟随5G、智能化、网联化等大趋势，软件对于终端产品重要性持续提升。

 2）芯片复杂程度提升：芯片性能提升+架构复杂化，对于芯片（尤其是高通芯片）的深入理解具有稀缺性。

 3）终端厂对供应商依赖：对于终端厂，底层软硬件的替换成本高，因此创达用户粘性高。

 基于对芯片硬件的深入理解，智能化趋势驱动下创达核心壁垒、所在产业链环节重要性、用户粘性持续攀升。

53资料来源：公司公告，华西证券研究所

中科创达核心能力



4.7 展望未来10年创达业绩驱动

 未来十年创达业绩驱动主要依赖新兴业务——汽车业务+物联网业务。其中汽车业务驱动力将从座舱业务转化为智能驾驶业务。

 汽车业务：1）2020-2023年创达智能驾驶业务CAGR有望保持在40%以上，三年内业绩驱动力为智能座舱业务。2）2030年中性估计下，
中科创达智能座舱与智能驾驶空间分别为71、141亿元。我们推测2023-2030年间，智能驾驶业务CAGR超过60%。因此认为2023-2030年
间创达智能驾驶业务将是汽车业务业绩主要驱动力。

 物联网业务：2020-2025年为物联网快速发展的五年，物联网终端设备的快速放量/更新迭代有望延续到2030年，因此未来十年物联网业务
或能持续驱动创达业绩增长。

54资料来源：华西证券研究所

2021 2023 2030

座舱驱动

智驾驱动

物联网驱动

中科创达未来10年业绩增长驱动力



05 投资建议与风险提示
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5.1 盈利预测与投资建议

56资料来源：Wind，华西证券研究所

中科创达收入预测与业绩拆分（百万元）

 预计公司将受益于5G、智能驾驶、万物互
联等技术的持续发展，我们预测公司2021-
2023年分业务收入成本如下: 

 汽车业务：伴随汽车智能化的演进，下游需
求量持续提升。考虑到智能驾驶行业处于风
口期，我们假设2021-2023年汽车业务增
速将达到60%/50%/40%；毛利率保持在
55%。

 手机业务：终端厂商需求持续，预计2021-
2023年手机业务增速为20%/20%/20%；
毛利率为54%/55%/56%。

 物联网业务：随着市场需求扩张以及产品市
占率提升，预计2021-2023物联网业务增
速为60%/40%/30%；毛利率保持在22%。

 受益于智能驾驶产业持续快速渗透，公司作
为国内智能操作系统产业领军者有望充分受
益。我们预计2021-2023年公司营业收入
分别为37.4/50.8/66.2亿元，增速有望分
别为42%/36%/30%。

业务 项目 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

汽车业务

收入 481.13 770.24 1232.39 1848.59 2588.02

yoy 72% 60% 60% 50% 40%

成本 250.19 385.12 554.58 831.87 1164.61

毛利率 48% 50% 55% 55% 55%

手机业务

收入 966.51 1162.15 1394.58 1673.50 2008.20

yoy 14% 20% 20% 20% 20%

成本 483.31 538.23 645.45 746.72 883.83

毛利率 50% 54% 54% 55% 56%

物联网业务

收入 379.22 695.49 1112.78 1557.89 2025.26

yoy 13% 83% 60% 40% 30%

成本 314.75 542.48 867.97 1215.15 1579.70

毛利率 17% 22% 22% 22% 22%

营业总收入

收入 1826.86 2627.88 3739.60 5079.52 6620.70

yoy 25% 44% 42% 36% 30%

成本 1048.25 1465.83 2068.00 2793.74 3628.14

毛利率 43% 44% 45% 45% 45%



5.1 盈利预测与投资建议

57资料来源：Wind，华西证券研究所

可比公司估值

盈利预测与估值

 可比公司估值：

 中科创达从操作系统服务商起家， 近
年来产品边界不断扩张，逐步形成手机
+汽车+AIoT三大业务结构。在A股选
取可比公司：德赛西威、四维图新、虹
软科技。可比公司2020-2022年的平
均每股收益（EPS）为0.78/0.78/1.04
元；平均PE为92/75/57倍。创达作为
智能OS龙头，空间与壁垒均具有显著
优势，理应给予更高估值。

 注：EPS来自Wind一致预测。

 投资建议：

 公司新兴业务所处行业高速发展，传统
软件业务发展稳健，将持续推动公司增
长，维持盈利预测如下：预计2021-
2023年公司的营业收入为
37.4/50.8/66.2亿元，归母净利润为
7.7/10.3/13.6亿元，每股收益（EPS）
为1.81/2.42/3.20元，对应2021年11
月5日收盘价142.80元，PE分别为
79/59/45倍，强烈推荐，维持“买入”
评级。

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 1,827 2,628 3,740 5,080 6,621 

YoY（%） 24.7% 43.8% 42.3% 35.8% 30.3%

归母净利润(百万元) 238 443 768 1,029 1,361 

YoY（%） 44.6% 86.6% 73.2% 33.9% 32.3%

毛利率（%） 42.6% 44.2% 44.7% 45.0% 45.2%

每股收益（元） 0.56 1.04 1.81 2.42 3.20 

ROE 12.4% 10.2% 15.0% 16.7% 18.1%

市盈率 255.42 136.87 79.01 59.01 44.59 

注：EPS来自Wind一致预测

公司简称 股票代码
收盘价 市值亿元 EPS（元） PE（倍）

2021/11/52021/11/5 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

德赛西威 002920.SZ 111.90 615 0.94 1.38 1.79 119 81 63

四维图新 002405.SZ 12.30 292 - 0.13 0.17 95 72

虹软科技 688088.SH 40.26 163 0.62 0.84 1.16 65 48 35

平均值 54.82 356.99 0.78 0.78 1.04 92 75 57

中科创达 300496.SZ 142.80 607 1.04 1.81 2.42 137 79 59



5.2 风险提示

 智能汽车行业发展不及预期的风险

 中科创达业绩增长主要驱动力为汽车业务与AIoT业务，智能汽车行业发展不及预期风险需要警惕。

 物联网行业发展不及预期的风险

 中科创达业绩增长主要驱动力为汽车业务与AIoT业务，物联网行业发展不及预期风险需要警惕。

 传统手机业务模式出现变化的风险

 公司传统手机业务稳步增长，下游客户包括手机市场终端厂商与芯片厂商，市场模式发生变化会对公司业务造成冲击，需要警惕。

 宏观经济下行风险

 全球宏观经济影响消费者消费能力，进而传导到公司下游客户购买力，若出现宏观经济下行，则业务推广将不及预期。

58资料来源：华西证券研究所
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