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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 130.48 元

总市值/流通市值 55584/43450 百万元

52周最高价/最低价 163.35/75.69 元

近 3 个月日均成交额 604.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中科创达（300496.SZ）——2022 年一季报点评-无惧疫情影响，

一季度业绩靠近预告上限》 ——2022-04-29

《中科创达-300496-深度报告：定位“技术+生态”供应商，把

握智能网联时代机遇》 ——2021-11-05

《中科创达-300496-2021 年三季报点评：智能汽车持续高景气，

净利润达到业绩预告上限》 ——2021-10-29

《中科创达-300496-2021 年半年报点评：智能汽车与 AIoT 业务

快速爆发，带动公司业绩持续高增》 ——2021-07-30

《中科创达-300496-2021 年半年报点评：受益于智能座舱的快速

落地，公司业绩持续高增长》 ——2021-07-14

公司业绩增长符合预期，毛利率稳中有升。公司2022年H1实现营业收入为

24.77亿元，同比增长46.17%，略超此前45%的预告指引，归母净利润3.93

亿元，同比增长41.69%，扣非后归母净利润3.63亿元，同比增长41.83%，

业绩增长符合预期。单Q2来看，公司实现营收13.24亿元，同比增长46.50%，

归母净利润2.37亿元，同比增长41.90%，扣非归母净利润2.16亿元，同比

增长35.06%。公司22H1毛利率为43.41%（同比+1.16 pct），净利率为14.85%

（同比-1.31 pct），主要系费用端有所增加，公司报告期内加大研发投入，

研发费用率为15.97%（同比+4.29 pct）；管理费用率和销售费用率保持稳

定，管理费用率为9.99%（同比-0.86 pct），销售费用率为3.26%（同比

-0.04%）；受汇兑损益的影响，财务费用率显著下降，为0.52%（同比-1.07

pct）。

汽车业务软件许可收入快速增长，物联网业务毛利率显著改善。公司分业务

来看，（1）在手机板块，公司实现营收9.10亿元，同比增长24.86%，其中

来自终端厂商的收入为6.65亿元，同比增长37.15%；（2）在汽车板块，公

司实现营收7.43亿元, 同比增长50.86%，其中软件许可等收入达到1.07亿

元，同比增长42.35%；（3）在物联网板块，公司实现营收8.21亿元，同比

增长75.29%，公司商品销售及其他业务的毛利率为24.78%，该商业模式主

要存在于物联网业务，公司物联网业务的毛利率在今年得到显著改善。

高通自动驾驶能力不断被验证，智驾域控将为公司打开成长天花板。高通自

20年初发布Ride平台以来，尽管起步稍晚，客户群体逐步扩大，从通用集

团、长城汽车再到宝马集团、大众集团，高通在自动驾驶快速发力。随着高

通在长城汽车的量产项目稳步推进，高通在自动驾驶领域的能力不断被验

证。高通在后续30-100 TOPS中端市场布局全面，性价比优势明显，高通平

台的自动驾驶定点有望不断增加，带动公司的智驾域控制器等相关业务快速

放量。

风险提示：智能汽车政策落地不及预期；智能座舱推广不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。上调盈利预测，预计 2022-2024 年营收

60.48/86.09/122.81 亿元，同比增速 46.6/42.3/42.7%，归母净利润

9.20/12.93/17.01 亿元，同比增速 42.1/40.5/31.6%，当前股价对应

PE=38/27/20x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,628 4,127 6,048 8,609 12,281

(+/-%) 43.8% 57.0% 46.6% 42.3% 42.7%

净利润(百万元) 443 647 920 1293 1701

(+/-%) 86.6% 46.0% 42.1% 40.5% 31.6%

每股收益（元） 1.05 1.52 2.16 3.04 4.00

EBIT Margin 14.5% 13.7% 13.5% 13.6% 12.7%

净资产收益率（ROE） 10.2% 12.5% 15.4% 18.4% 20.1%

市盈率（PE） 79.0 54.4 38.3 27.2 20.7

EV/EBITDA 76.7 56.2 42.0 30.2 23.5

市净率（PB） 8.10 6.78 5.91 5.00 4.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司业绩增长符合预期，毛利率稳中有升。公司 2022 年 H1 实现营业收入为 24.77

亿元，同比增长 46.17%，略超此前 45%的预告指引，归母净利润 3.93 亿元，同比

增长 41.69%，扣非后归母净利润 3.63 亿元，同比增长 41.83%，业绩增长符合预

期。单 Q2 来看，公司实现营收 13.24 亿元，同比增长 46.50%，归母净利润 2.37

亿元，同比增长 41.90%，扣非归母净利润 2.16 亿元，同比增长 35.06%。公司 22H1

毛利率为 43.41%（同比+1.16 pct），净利率为 14.85%（同比-1.31 pct），主要

系费用端有所增加，公司报告期内加大研发投入，研发费用率为 15.97%（同比

+4.29 pct）；管理费用率和销售费用率保持稳定，管理费用率为 9.99%（同比-0.86

pct），销售费用率为 3.26%（同比-0.04%）；受汇兑损益的影响，财务费用率显

著下降，为 0.52%（同比-1.07 pct）。

图1：中科创达营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中科创达单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中科创达归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中科创达单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。公司作为操作系统龙头，产业景气度不断兑现，

上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年营收 60.48/86.09/122.81 亿元，同比增速

46.6/42.3/42.7% ， 归 母 净 利 润 9.20/12.93/17.01 亿 元 ， 同 比 增 速

42.1/40.5/31.6%，当前股价对应 PE=38/27/20x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2087 2117 2000 2170 2506 营业收入 2628 4127 6048 8609 12281

应收款项 833 1334 1955 2783 3970 营业成本 1466 2501 3586 5327 7823

存货净额 400 715 1025 1527 2248 营业税金及附加 7 13 16 23 33

其他流动资产 107 164 121 172 246 销售费用 109 129 194 275 368

流动资产合计 3429 4332 5104 6655 8972 管理费用 262 406 560 748 1023

固定资产 438 524 663 790 905 研发费用 403 513 877 1068 1474

无形资产及其他 251 400 385 370 355 财务费用 6 11 (28) (46) (59)

投资性房地产 1372 1945 1945 1945 1945 投资收益 10 30 5 5 5

长期股权投资 67 38 8 (22) (51)

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 5558 7239 8104 9738 12126 其他收入 (326) (442) (811) (1002) (1408)

短期借款及交易性金融

负债 314 766 533 300 200 营业利润 462 654 914 1284 1690

应付款项 152 295 424 631 929 营业外净收支 0 (12) 0 0 0

其他流动负债 606 679 985 1446 2104 利润总额 462 642 914 1284 1690

流动负债合计 1073 1740 1942 2377 3233 所得税费用 12 12 18 26 34

长期借款及应付债券 5 1 (229) (229) (229) 少数股东损益 6 (17) (24) (34) (45)

其他长期负债 93 236 380 523 666 归属于母公司净利润 443 647 920 1293 1701

长期负债合计 98 237 151 294 437 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1171 1977 2092 2671 3670 净利润 443 647 920 1293 1701

少数股东权益 60 73 52 24 (14) 资产减值准备 5 1 5 3 4

股东权益 4327 5189 5960 7044 8470 折旧摊销 91 96 73 85 98

负债和股东权益总计 5558 7239 8104 9738 12126 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 6 11 (28) (46) (59)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (612) (1086) (306) (566) (879)

每股收益 1.05 1.52 2.16 3.04 4.00 其它 0 (15) (25) (32) (41)

每股红利 0.16 0.25 0.35 0.49 0.65 经营活动现金流 (72) (357) 666 784 882

每股净资产 10.23 12.21 14.02 16.57 19.93 资本开支 0 (129) (201) (201) (201)

ROIC 24% 21% 27% 33% 40% 其它投资现金流 1 (0) 0 0 0

ROE 10% 12% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (26) (100) (171) (171) (171)

毛利率 44% 39% 41% 38% 36% 权益性融资 (16) 83 0 0 0

EBIT Margin 15% 14% 13% 14% 13% 负债净变化 1 (4) (230) 0 0

EBITDA Margin 18% 16% 15% 15% 13% 支付股利、利息 (69) (105) (149) (209) (275)

收入增长 44% 57% 47% 42% 43% 其它融资现金流 1588 621 (233) (233) (100)

净利润增长率 87% 46% 42% 41% 32% 融资活动现金流 1438 486 (612) (442) (375)

资产负债率 22% 28% 26% 28% 30% 现金净变动 1339 29 (117) 170 336

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 748 2087 2117 2000 2170

P/E 79.0 54.4 38.3 27.2 20.7 货币资金的期末余额 2087 2117 2000 2170 2506

P/B 8.1 6.8 5.9 5.0 4.2 企业自由现金流 0 (564) 364 463 546

EV/EBITDA 76.7 56.2 42.0 30.2 23.5 权益自由现金流 0 52 (71) 275 504

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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