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[Table_Title] 

中科创达（300496.SZ） 

无惧疫情扰动，22Q2继续高质量高增长 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 公司披露业绩预告，22Q2 继续实现快速增长。2022H1 公司营业收入

同比增长约 45%，归母净利润 3.88-4.16 亿元，同比增长约 40%-50%，

扣非归母净利润 3.61-3.89 亿元，同比增长约 41%-52%。 

⚫ 22Q2 持续实现高质量高增长，扣非归母净利率环比改善明显。我们在

智能网联驾驶月报（2022 年 6 月）中明确提出中科创达等智能驾驶核

心标的业绩有望继续高增长。从此次业绩预告来看，22Q2 归母净利润

2.32-2.60 亿元，增速约 39%-56%，扣非归母净利润 2.14-2.42 亿元，

增速约 34%-51%，22Q2 扣非归母净利率为 16.4%-18.5%，环比 22Q1

增加 3.7-5.8pct。3 月份以来，国内部分地区疫情形势严峻，公司凭借全

球研发协同及客户粘性，以及长期积累的组织效能，显著减轻了疫情的

影响，22Q2 营收同比增速约为 44.3%，由此可见，行业高景气度显著

对冲外围环境扰动。 

⚫ 公司驾驶域业务逐步起量，进入规模化研发阶段。我们在 2022 年 3 月

份外发的公司深度报告《不断保持创新业务投入的公司该有怎样的发展

规律》中明确指出，公司属于半创业型公司，盈利能力和效率呈现阶段

性螺旋上升的特点。2019-2020 年以来公司不断加大投入智能驾驶，

2022 年开始有望逐步迎来收获期，有望驱动公司未来盈利步入新台阶。 

⚫ 盈利预测与投资建议。维持前期盈利预测不变，预计 2022-24 年归母净

利润为 9.1 亿元、12.7 亿元、17.1 亿元。参考可比公司 2022 年估值，

给予公司 2022 年合理 PE 为 75 倍，对应公司合理价值为 161.12 元/

股，维持 “买入”评级。 

⚫ 风险提示。创新业务拓展的不确定性；下游环境变化可能影响消费预期；

核心合作芯片商研发及下游市场拓展不及预期；汽车芯片出货的影响。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,628 4,127 6,145 8,489 11,198 

增长率（%） 43.8 57.0 48.9 38.1 31.9 

EBITDA（百万元） 489 715 974 1,388 1,861 

归母净利润（百万元） 443 647 913 1,272 1,712 

增长率（%） 86.6 46.0 41.1 39.3 34.6 

EPS（元/股） 1.05 1.52 2.15 2.99 4.03 

市盈率（P/E） 111.64 90.90 62.25 44.68 33.21 

ROE（%） 10.2 12.5 11.9 14.6 16.8 

EV/EBITDA 97.61 80.57 55.55 38.87 28.79 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 133.74 元 
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分析师： 吴祖鹏 
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通入股畅行智驾，自动驾驶

业务步入快车道 

2022-06-12 

中科创达（300496.SZ）:业

绩高增长，报表高质量，逻

辑兑现正当时 

2022-04-29 

中科创达（300496.SZ）:无

惧疫情扰动，22Q1 业绩实现

高增长 

2022-04-14 
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一、无惧疫情扰动，22Q2 继续实现高质量高增长 

公司披露业绩预告，22Q2继续实现快速增长。2022H1公司营业收入同比增长

约45%，归母净利润3.88-4.16亿元，同比增长约40%-50%，扣非归母净利润3.61-

3.89亿元，同比增长约41%-52%。 

 

简评： 

1. 22Q2 持续实现高质量高增长，扣非归母净利率环比改善明显。我们在智能网

联驾驶月报（2022 年 6 月）中明确提出中科创达等智能驾驶核心标的业绩有

望继续高增长。从此次业绩预告来看，22Q2 归母净利润 2.32-2.60 亿元，增

速约 39%-56%，扣非归母净利润 2.14-2.42 亿元，增速约 34%-51%，22Q2

扣非归母净利率为 16.4%-18.5%，环比 22Q1 增加 3.7-5.8pct。 

3 月份以来，国内部分地区疫情形势严峻，公司凭借全球研发协同及客户粘性，

以及长期积累的组织效能，显著减轻了疫情的影响，22Q2 营收同比增速约为

44.3%，由此可见，行业高景气度显著对冲外围环境扰动。 

 

2. 公司驾驶域业务逐步起量，进入规模化研发阶段。我们在近期外发的公司深度

报告《不断保持创新业务投入的公司该有怎样的发展规律》中明确指出，公司

属于半创业型公司，盈利能力和效率呈现阶段性螺旋上升的特点。2019-2020

年以来公司不断加大投入智能驾驶，2022 年开始有望逐步迎来收获期，有望

驱动公司未来盈利步入新台阶。 

二、盈利预测与投资建议 

维持前期盈利预测不变，我们预计2022-24年归母净利润为9.1亿元、12.7亿

元、17.1亿元。考虑到可比公司估值持续抬升（可比公司包括德赛西威、经纬恒

润、东软集团等），参考可比公司2022年估值，给予公司2022年合理PE为75倍，

对应公司合理价值为161.12元/股，维持 “买入”评级。 

 

表1：可比公司PE估值情况（市值统计截止2022.7.17收盘） 

公司名称 公司代码 股价（元） 市值（百万元） 

ROE PE 

2022E 2023E 2022E 2023E 

经纬恒润 688326.SH 165.45   19,854  5% 7% 96  64  

德赛西威 002920.SZ 164.19   91,170  13% 21% 86  57  

东软集团 600718.SH 10.56   13,119  4% 5% 31  25  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：经纬恒润、德赛西威、东软集团盈利预测来自 Wind 一致预期。 
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三、风险提示 

创新业务拓展的不确定性。边缘计算趋于普及、汽车智能化迈向中央域控等技

术浪潮虽然确定性高，但是落实到商业化拓展层面仍然有不确定性。 

如果下游环境变化仍会影响消费预期，则终端公司和智能网联（IoT）等可能

稍许减少机型和物联网产品的推出。 

作为独立软件平台和解决方案合作商，高通、地平线和英伟达等公司的推广节

奏与公司发展步伐有较大相关性。 

汽车芯片出货（对智能汽车需求）的影响。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,429 4,332 6,311 7,678 9,488  经营活动现金流 341 139 226 690 1,046 

货币资金 2,087 2,117 3,226 3,390 3,792  净利润 450 630 922 1,285 1,729 

应收及预付 867 1,386 2,382 3,337 4,462  折旧摊销 108 150 120 236 310 

存货 400 715 499 691 907  营运资金变动 -224 -658 -812 -823 -979 

其他流动资产 75 115 205 261 328  其它 7 18 -4 -9 -14 

非流动资产 2,128 2,907 3,110 3,226 3,328  投资活动现金流 -525 -443 -309 -336 -391 

长期股权投资 67 38 38 38 38  资本支出 -406 -462 -324 -353 -413 

固定资产 421 479 482 476 446  投资变动 -128 14 0 0 0 

在建工程 17 45 47 49 51  其他 8 4 15 17 22 

无形资产 251 400 810 930 1,060  筹资活动现金流 1,530 345 1,192 -190 -253 

其他长期资产 1,372 1,945 1,734 1,734 1,734  银行借款 866 804 -346 0 0 

资产总计 5,558 7,239 9,422 10,904 12,816  股权融资 1,701 83 0 0 0 

流动负债 1,073 1,740 1,452 1,832 2,261  其他 -1,037 -542 1,538 -190 -253 

短期借款 311 696 350 350 350  现金净增加额 1,330 46 1,110 163 402 

应付及预收 152 295 430 595 782  期初现金余额 740 2,071 2,117 3,226 3,390 

其他流动负债 610 749 672 887 1,130  期末现金余额 2,071 2,116 3,226 3,390 3,792 

非流动负债 98 237 237 237 237        

长期借款 5 1 1 1 1        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 93 236 236 236 236    

 

 

 

 

 

   

负债合计 1,171 1,977 1,689 2,069 2,499        

股本 423 425 425 425 425        

资本公积 2,395 2,558 4,239 4,239 4,239  主要财务比率      

留存收益 

 

1,114 1,656 2,438 3,527 4,993  至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4,327 5,189 7,651 8,740 10,206  成长能力      

少数股东权益 60 73 82 95 112  营业收入增长 43.8% 57.0% 48.9% 38.1% 31.9% 

负债和股东权益 5,558 7,239 9,422 10,904 12,816  营业利润增长 87.5% 41.6% 46.3% 39.3% 34.6% 

       归母净利润增长 86.6% 46.0% 41.1% 39.3% 34.6% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 44.2% 39.4% 40.7% 40.6% 40.9% 

至 12 月 31 日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率 17.1% 15.3% 15.0% 15.1% 15.4% 

营业收入 2,628 4,127 6,145 8,489 11,198  ROE 10.2% 12.5% 11.9% 14.6% 16.8% 

营业成本 1,466 2,501 3,641 5,042 6,619  ROIC 7.9% 9.1% 10.0% 11.9% 13.8% 

营业税金及附加 7 13 15 20 27  偿债能力      

销售费用 109 129 215 297 392  资产负债率 21.1% 27.3% 17.9% 19.0% 19.5% 

管理费用 262 406 627 883 1,176  净负债比率 26.7% 37.6% 21.8% 23.4% 24.2% 

研发费用 403 513 793 1,095 1,433  流动比率 3.20 2.49 4.35 4.19 4.20 

财务费用 6 11 36 6 3  速动比率 2.76 2.03 3.91 3.71 3.69 

资产减值损失 0 0 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.47 0.57 0.65 0.78 0.87 

投资净收益 10 30 15 17 22  应收账款周转率 3.32 3.20 2.74 2.70 2.66 

营业利润 462 654 957 1,333 1,794  存货周转率 6.56 5.77 12.32 12.29 12.35 

营业外收支 0 -12 -1 -1 -1  每股指标（元）      

利润总额 462 642 956 1,332 1,793  每股收益 1.05 1.52 2.15 2.99 4.03 

所得税 12 12 34 47 63  每股经营现金流 0.81 0.33 0.53 1.62 2.46 

净利润 450 630 922 1,285 1,729  每股净资产 10.23 12.21 18.00 20.56 24.01 

少数股东损益 6 -17 9 13 17  估值比率      

归属母公司净利润 443 647 913 1,272 1,712  P/E 111.64 90.90 62.25 44.68 33.21 

EBITDA 489 715 974 1,388 1,861  P/B 11.44 11.34 7.43 6.50 5.57 

EPS（元） 1.05 1.52 2.15 2.99 4.03  EV/EBITDA 97.61 80.57 55.55 38.87 28.79 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项

目管理工作。2010 年就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

李 傲 远 ： 资深分析师，重庆大学金融学硕士，曾任职于国泰君安、安信基金，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

吴 祖 鹏 ： 资深分析师，中南大学材料工程学士，复旦大学经济学硕士，曾先后任职于华泰证券、华西证券，2021 年加入广发证券发展

研究中心。 

雷 棠 棣 ： 高级研究员，哈尔滨工业大学软件工程硕士，悉尼大学商科硕士（金融学与商业分析方向），注册会计师非执业会员。2020 年

加入广发证券发展研究中心。 

周   源 ： 高级研究员，慕尼黑工业大学硕士，2021 年加入广发证券，曾任职于 TUMCREATE 自动驾驶科技公司，负责大数据相关工

作。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究
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