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   2022 年 7 月 18 日 

 推荐/维持  

 中科创达  公司报告  

 

事件：  

1、7 月 15 日，中科创达披露 2022 年中报业绩预告，公司上半年实现营收、

归母净利润、扣非净利润分别约 24.57（+45%）、3.88-4.16（+40-50%）、3.61-3.89

（+41-52%）亿元，其中二季度实现营收、归母净利润、扣非净利润分别约

13.04（+44%）、2.32-2.60（+39-56%）、2.14-2.42（+34-51%）亿元，业绩整

体符合预期。 

2、7 月 14 日，中科创达智能驾驶领域（域控制器算力平台方向）子公司苏州

畅行智驾宣布于近期获得高通创投投资，该笔资金将用于自动驾驶核心技术

的研发投入、量产落地及人才体系建设等。 

点评：  

疫情影响可控，业绩维持高速增长。1）收入高增主要源于巨头生态带来的客

户高粘性以及下游需求提升。公司多年深耕行业具备了全方位技术能力，同

时在巨头合作生态中占据了重要位置，据此公司手机业务在上半年全球智能

手机出货量下滑的背景下实现了稳健发展。智能汽车、物联设备两大业务叠

加下游高景气，实现营收随客户需求提升快速增长。2）远程交付能力及前瞻

性备货部分疏解疫情影响。公司手机及汽车业务依靠全球研发协同以及软件

项目远程交付能力有效规避了部分疫情影响；需软硬件一体化交付的物联设

备业务依靠前期备货（22 年一季报披露公司存货达 8.41 亿元，同增 66%）保

障了稳健开展，熨平了疫情及供需带来的上游价格波动。3）高效的组织管理

机制一定程度保障公司盈利能力稳定。公司凭借较强的管理能力有效应对了

人员持续扩张所带来的管理风险，维持甚至进一步提升经营效率，保障了业

务及人员规模扩张下的盈利能力，上半年在股权激励费用增长约 1000 万元、

疫情对经营情况有所影响的情况下仍维持了 40-50%的利润增速。 

携手高通发力智能驾驶，带来中长期业绩增长点。手机、智能座舱作为公司

优势业务预期将持续稳健发展，物联设备端公司定增募资提前卡位，未来有

望大幅贡献业绩。现阶段我们认为智能驾驶将成为公司主要新增长动能，子

公司畅行智驾的业务定位主要为自动驾驶域控制器和新一代 CCU（中央计算

平台），可视作创达进军自动驾驶和 CCU 市场的重要主体。公司重要合作伙

伴高通作为智能汽车座舱域芯片的绝对龙头，其向智能汽车驾驶域方面的迁

移具备极强竞争优势。近期高通在智能驾驶端加速发力，如收购 Veoneer 整

合 Arriver 平台、与通用、宝马、长城等头部车企合作落地等，创达有望凭借

与高通的合作渊源以及股权绑定使得智驾业务驱动公司新一轮增长。 

中科创达的优势在于绑定高通而非依赖高通。复盘公司发展历程，我们认为

与高通的合作是创达此前发展的重要保障，其凭借高通的强势地位在各项业

务当中打开市场，在项目执行中积累经验并总结抽象出核心技术，依靠核心

技术提升自身产业链地位站稳脚跟，吸引其他巨头与其合作并不断提升客户

粘性，同时公司通过技术迁移复用不断扩张自身业务边界。相较其他大公司

供应商，我们认为创达的优势在于绑定高通而非依赖高通，以智能驾驶业务

为例，公司依靠平台化发展建立了中高端智能驾驶芯片龙头英伟达的专用实

 

公司简介：  

公司作为全球领先的智能平台技术提供商，

致力于为智能终端操作系统提供平台技术

及解决方案，助力并加速智能手机、智能物

联网、智能汽车等领域的产品化与技术创

新。源于多年操作系统领域的积累，公司形

成了从硬件驱动、操作系统内核、中间件到

上层应用全面的技术体系，与智能终端产业

链中的芯片、元器件、终端、软件与互联网

厂商以及运营商等全球领先企业紧密合作。 

资料来源：同花顺 iFinD、东兴证券研究所 
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验室以及基于英伟达 DRIVE 和 Jetson 两大平台的专业驱动、画质调优、画质

测试团队；与国产智能驾驶芯片龙头地平线成立合资公司，为其自动驾驶芯

片平台提供全方位的软件支持。与产业链上多家主流公司的全面合作有助于

创达维持行业内竞争优势，规避依赖单一巨头的发展风险，实现业务的长期

稳健发展。 

盈利预测及投资评级：中科创达作为具备全球竞争优势的智能操作系统龙头，

凭借高通等巨头生态以及核心技术积累提升客户粘性；下游长期高景气以及

物联网业务长尾客户不断覆盖催化公司业绩增长与产业地位提升，技术迁移

复用、业务模式进阶以及汽车端的产品升级将持续提升公司盈利能力。我们

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.95/13.07/17.51 亿元，当前股价对

应 PE 值分别为 66/45/34 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：智能驾驶推进不及预期、物联设备成长性及盈利释放不及预期、

公司与高通、地平线等的合作不及预期、汇率波动风险等。 

 

财务指标预测 

指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,627.88 4,126.74 5,785.15 8,024.04 11,037.85 

增长率（%） 43.85% 57.04% 40.19% 38.70% 37.56% 

归母净利润（百万元） 443.46 647.27 895.09 1,306.89 1,751.15 

增长率（%） 86.61% 45.96% 38.29% 46.01% 33.99% 

净资产收益率（%） 10.25% 12.47% 15.18% 18.86% 21.07% 

每股收益(元) 1.04 1.52 2.11 3.07 4.12 

PE 132.47 90.76 65.63 44.95 33.55 

PB 13.58 11.32 9.96 8.48 7.07 

资料来源：同花顺 iFinD、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表     单位 :百万元  利润表     单位 :百万元  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 3,429.21 4,331.76 4,924.25 6,700.43 9,002.18 营业收入 2,627.88 4,126.74 5,785.15 8,024.04 11,037.85 

货币资金 2,087.34 2,116.68 2,073.27 2,747.84 3,563.48 营业成本 1,465.87 2,500.88 3,395.32 4,700.48 6,473.72 

应收账款 801.90 1,293.55 1,888.46 2,619.31 3,603.12 营业税金及附加 7.21 12.90 16.51 22.90 31.50 

其他应收款 38.25 39.07 44.17 89.68 124.39 营业费用 109.05 128.67 173.55 240.72 331.14 

预付款项 68.08 92.72 128.79 178.64 245.73 管理费用 261.99 406.46 549.59 746.24 993.41 

存货 400.47 714.68 669.97 927.51 1,277.41 财务费用 6.21 11.44 11.31 -5.89 -9.41 

其他流动资产 32.34 69.95 74.07 102.74 141.33 研发费用 402.66 512.84 798.30 1,050.76 1,483.77 

非流动资产合计 2,128.40 2,906.86 2,721.93 2,514.54 2,332.88 资产减值损失 -14.49 -15.61 -27.72 -38.45 -52.89 

长期股权投资 67.22 37.63 41.03 44.42 47.81 公允价值变动收益 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 420.81 620.59 529.69 437.62 344.38 投资净收益 9.98 30.31 14.52 14.52 14.52 

无形资产 251.01 399.96 362.69 319.54 270.51 加：其他收益 91.31 85.97 84.41 84.41 84.41 

其他非流动资产 1,333.91 1,738.05 1,718.19 1,682.93 1,647.66 营业利润 462.00 654.22 911.78 1,329.31 1,779.78 

资产总计 5,557.61 7,238.62 7,646.18 9,214.97 11,335.07 营业外收入 0.81 1.80 0.96 0.96 0.96 

流动负债合计 1,072.70 1,739.91 1,465.20 2,027.99 2,792.29 营业外支出 0.77 13.72 5.15 5.15 5.15 

短期借款 310.70 696.02 0.00 0.00 0.00 利润总额 462.05 642.30 907.58 1,325.12 1,775.59 

应付账款 152.41 295.27 338.09 468.06 644.63 所得税 12.30 12.13 17.13 25.02 33.52 

其他流动负债 609.60 748.62 1,127.10 1,559.94 2,147.66 净利润  449.74 630.18 890.45 1,300.11 1,742.07 

非流动负债合计 97.80 237.21 217.13 197.64 179.35 少数股东损益 6.28 -17.09 -4.64 -6.78 -9.08 

长期借款 4.95 82.35 62.26 42.77 24.48 归属母公司净利润 443.46 647.27 895.09 1,306.89 1,751.15 

其他非流动负债 92.86 154.87 154.87 154.87 154.87 主要财务比率      

负债合计 1,170.51 1,977.12 1,682.32 2,225.63 2,971.64 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 60.36 72.81 68.17 61.39 52.30 成长能力      

实收资本（或股本） 423.15 425.06 425.06 425.06 425.06 营业收入增长 43.85% 57.04% 40.19% 38.70% 37.56% 

资本公积 2,395.15 2,558.28 2,558.28 2,558.28 2,558.28 营业利润增长 87.51% 41.61% 39.37% 45.79% 33.89% 

未分配利润 1,508.44 2,205.35 2,912.35 3,944.62 5,327.78 归属于母公司净利

润增长 

86.61% 45.96% 38.29% 46.01% 33.99% 

归属母公司股东权

益合计 

4,326.75 5,188.69 5,895.69 6,927.95 8,311.12 获利能力      

负债和所有者权益 5,557.61 7,238.62 7,646.18 9,214.97 11,335.07 毛利率(%) 44.22% 39.40% 41.31% 41.42% 41.35% 

现金流量表    单位 :百万元 净利率(%) 17.11% 15.27% 15.39% 16.20% 15.78% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产净利润（%） 7.98% 8.94% 11.71% 14.18% 15.45% 

经营活动现金流 341.33 139.09 862.73 953.44 1,183.12 ROE(%) 10.25% 12.47% 15.18% 18.86% 21.07% 

净利润 449.74 630.18 797.50 1,207.16 1,649.12 偿债能力      

折旧摊销 107.98 149.54 203.73 210.78 185.05 资产负债率(%) 21% 27% 22% 24% 26% 

财务费用 6.21 11.44 11.31 -5.89 -9.41 流动比率 3.20 2.49 3.36 3.30 3.22 

投资损失 -9.98 -30.31 -14.52 -14.52 -14.52 速动比率 2.73 1.99 2.77 2.71 2.63 

营运资金变动 -223.81 -658.40 -214.60 -538.81 -721.82 营运能力      

其他经营现金流 11.19 36.65 79.31 94.72 94.72 总资产周转率 0.47 0.57 0.76 0.87 0.97 

投资活动现金流 -525.29 -443.28 9.36 9.36 9.36 应收账款周转率 3.30 3.20 3.08 3.08 3.08 

资本支出 376.25 399.95 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.62 8.47 10.04 10.04 10.04 

长期投资 -127.60 14.28 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）      

其他投资现金流 -773.95 -857.51 9.36 9.36 9.36 每股收益(最新摊薄) 1.04 1.52 2.11 3.07 4.12 

筹资活动现金流 1,530.29 345.20 -915.51 -288.23 -376.85 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.40 0.27 0.00 1.72 2.09 

短期借款增加 -91.63 385.32 -696.02 0.00 0.00 每股净资产(最新摊

薄) 

10.18 12.21 13.87 16.30 19.55 

长期借款增加 1.33 77.40 -20.09 -19.49 -18.28 估值比率      

普通股增加 20.64 1.91 0.00 0.00 0.00 P/E 132.47 90.76 65.63 44.95 33.55 

资本公积增加 1,750.50 163.12 0.00 0.00 0.00 P/B 13.58 11.32 9.96 8.48 7.07 

现金净增加额 1,330.07 45.80 -43.41 674.58 815.64 EV/EBITDA 82.14 70.89 50.19 36.51 28.35 

资料来源：同花顺 iFinD、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司 中科创达（300496.SZ）：智能业务增势强劲，盈利能力显著提升 2021-03-19 

公司 中科创达（300496.SZ）：专注计算中间件，迎人工智能时代科技红利 2021-01-27 

公司 中科创达（300496.SZ）：整体业绩持续向好，智能网联汽车业务增长迅猛 2020-03-30 

公司 光庭信息（301221.SZ）：汽车智能化时代，汽车电子软件领军者迎风起航 2022-01-19 

公司 德赛西威（002920.SZ）：智能驾驶盈利高增，疫情不改龙头本色 2022-04-15 

公司 德赛西威（002920.SZ）：智能化重构整车产业链，公司竞争力领先蜕变在即 2021-12-28 

公司 德赛西威（002920.SZ）：立足三大产业群，打造智能驾驶核心竞争力 2020-05-11 

公司 道通科技（688208.SH）：短期波动不改中长期趋势，看好公司国内市场和新能源市场拓展 2021-10-28 

公司 道通科技（688208.SH）：藏器于身，待时而动 2021-10-15 

行业 鸿蒙汽车问世，华为物联生态建设持续推进 2021-12-28 

行业 汽车智能化：算力时代 2021-08-13 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 

风险提示 

 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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