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业绩持续高增长，积极布局投入中 

 

——中科创达(300496)公司半年报分析  

证券研究报告-公司深度分析 买入(首次) 
 

市场数据(2022-08-30) 

收盘价(元) 126.00 

一年内最高/最低(元) 161.88/78.10 

沪深 300 指数 4,075.79 

市净率(倍) 9.92 

流通市值(亿元) 419.83 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 12.71 

每股经营现金流(元) 0.16 

毛利率(%) 43.41 

净资产收益率_摊薄(%) 7.26 

资产负债率(%) 26.51 

总股本/流通股(万股) 42,578.10/33,319.77 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 08 月 31 日 

投资要点： 

公司发布 2022 年中报业绩：上半年收入 24.77 亿元，同比增长 46.17%；归母净

利润 3.93 亿元，同比增长 41.69%；扣非净利润 3.63 亿元，同比增长 41.83%。 

 2022Q2 公司收入增速 46.50%，净利润增速 41.90%，毛利率

45.15%，较上年同期提升了 5.95pct，较上季度提升了 3.75pct。

同时从细分数据可以看到，在产品、区域两大维度上，公司在各

个细分品类中都是毛利率上涨的。 

 物联网业务即将成为公司最大的收入来源。智能软件业务收入

9.10 亿元，同比增长 24.86%，逆周期属性明显；智能汽车业务收

入 7.43 亿元，同比增长 50.86%，自动驾驶控制域子公司获得高

通投资；智能物联网业务收入 8.21 亿元，同比增长 75.29%。 

 加大新领域投入，研发费用高速增长。2022H1 公司销售费用、管

理费用、研发费用分别增长 44.28%、34.55%、99.88%。为了在

物联网、智能网联汽车领域抢占更多先机，公司积极发起了 31 亿

元的定增项目，同时在募投完成之前也已经开始了积极的投入。 

 原材料备货和合同履约成本的快速增长，带来了存货增长和经营

性现金流下滑，实则是后续业绩高增长的积极信号。 

 首次覆盖，给予公司 “买入”评级。IT 领域软件定义趋势日趋明

显，公司所处的产业链环节正顺应了这样发展的大趋势，从而具

有较强的逆周期属性。从公司布局的业务领域来看，物联网和智

能网联汽车将成为手机之后新的行业发展趋势，公司作为一家具

有国际视野的企业，将手机领域的研发优势持续延伸到这些领

域，并获得了持续高增长。不考虑本次定增的因素，预计 22-24

年公司 EPS 分别为 2.08 元、2.90 元、4.11 元，按 8 月 30 日收盘

价 126.00 元计算，对应 PE 为 60.46 倍、43.51 倍、30.66 倍。 

风险提示：疫情加重影响下游景气度；公司新业务进展不及预期。  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,628 4,127 5,984 8,229 11,283 

增长比率（%） 43.8 57.0 45.0 37.5 37.1 

净利润(百万元) 443 647 887 1,233 1,750 

增长比率（%） 86.6 46.0 37.1 38.9 41.9 

每股收益(元) 1.04 1.52 2.08 2.90 4.11 

市盈率(倍) 121.0 82.9 60.5 43.5 30.7 

资料来源：Wind，中原证券 
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公司发布了 2022 年中报业绩：上半年公司收入 24.77 亿元，同比增长 46.17%；公司归

母净利润 3.93 亿元，同比增长 41.69%；公司扣非净利润 3.63 亿元，同比增长 41.83%。 

1. 季度数据：业绩高速增长，毛利率逐季回升  

2022Q2 公司收入 13.24 亿元，同比增长 46.50%，较 Q1 提升了 0.69 个百分点；净利润

2.37 亿元，同比增长 41.90%，较 Q1 提升 0.54 个百分点；扣非净利润 2.16 亿元，同比增长

35.06%，较 Q1 下滑了 18.06 个百分点。 

图 1：2019Q1-2022Q2 公司单季度收入及净利润增长情况 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

2022Q2 公司毛利率 45.15%，较上年同期提升了 5.95 个百分点，较上季度提升了 3.75

个百分点。 

图 2：2019Q1-2022Q2 公司单季度盈利情况 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

2. 分行业数据：智能物联网即将成为公司最大的收入来源 

从三大行业的收入情况来看： 
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（1）智能软件业务：收入 9.10 亿元，同比增长 24.86%，较上年同期下滑了 5.35 个百

分点。其中来自终端厂商的收入 6.65 亿元，同比增 37.15%；来自芯片厂商的收入 2.33 亿

元，同比增长 5.78%。 

（2）智能汽车业务：收入 7.43 亿元，同比增长 50.86%，较上年同期下滑了 19.20 个百

分点。其中软件开发、技术服务收入 6.36 亿元，软件许可等收入 1.07 亿元，同比增长

42.35%。 

（3）智能物联网业务：收入 8.21 亿元，同比增长 75.29%较上年同期下滑了 61.94 个百

分点，是三大业务中增长最快的子类。 

图 3：2014-2022H1 公司分行业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

从分行业收入结构来看，目前公司有 36.72%的收入来自智能软件，是最大的一块收入来

源，其次为智能物联网业务，占比 33.14%，智能网联汽车收入占比 30%，基本与 2021 年持

平。 按照这样的发展趋势，智能物联网业务有望在 2022 年超过智能软件业务，成为公司第

一大收入来源。同时，考虑到公司物联网业务还处于高增速水平，该业务占比的提升，将对

公司整体收入增速起到积极的拉动作用。 

图 4：2022H1 公司分行业收入结构  图 5：2021 年公司分行业收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 



 

计算机软件 
  

第 5 页 / 共 19 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

2.1. 智能软件：已经展现出较强的增长持续性和明显的逆周期属性 

从全球市场来看，智能手机出货量在 2016年见顶。5G推出后，也没有如预期之中带动智

能手机出货量的大幅提升。同时，由于华为受到美国制裁出现芯片断供，苹果手机销量占比持

续提升，导致非 IOS系统智能手机占比的减少。 

图 6：2014-2021 年全球智能手机出货量及其增速、苹果手机（IOS 系统）占比情况 

 

资料来源：IDC，中原证券 

然而我们也注意到在全球智能手机市场景气度下滑的过程中，公司的智能软件业务收入仍

在持续提升，并且近年来还有增速加快的趋势（2021年公司智能软件业务增速高达 40.33%）。 

图 7：2014-2022H1 公司智能软件业务收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

随着摩尔定律的失效和手机芯片制程提升的放缓，手机厂商更加关注在软件层面对手机性

能的提升，以节省更多的硬件投入，给了公司更大的业务发挥空间，也带来了公司手机业务收

入的持续提升。 
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图 8：2018-2022H1 公司来自不同下游厂商的收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

2.2. 智能网联汽车：智能座舱全球领先，向自动驾驶和驾舱一体进军 

在发展的过程中，公司借助外部收购和内生性生长的两种方式并进，先后收购了做汽车前

装娱乐系统的慧驰科技、爱普新思，汽车用户界面设计的芬兰企业 Rightware Oy，做嵌入式

图像和及三级视觉产品解决方案的保加利亚企业 MM Solutions EAD，自动泊车技术供应商辅

易航等，加快了客户覆盖度和能力补足，产生了显著的协同效应。 

表 1：公司上市后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持

股比例 
披露日期 主要产品及业务 业绩承诺 

慧驰科技、爱

普新思 
1.026 100% 2015.4.9 

汽车前装市场信息娱乐系

统研发的独立设计和销售 

2016-2020年扣非净利润不低于

600、1000、1500、2000、2400万

元 

Rightware Oy 4.7559 100% 2016.12.20 

汽车用户界面设计工具和

嵌入式图新引擎软件产品 

2016-2018年，收入目标上限700、

1405.3、2345.8万欧元，营业利润

目标上限-40、241.8、331.4万欧元 

Point Mobile 
-0.0907

（美元） 
0% 2017.12.27 

 出售27.89%的股权 

MM Solutions 

EAD 

0.31（欧

元） 
100% 2017.12.4 

手机、物联网和汽车的嵌入

式图像和计算机视觉产品

解决方案 

 

Black Sesame 
-0.1044 

（美元） 
0.44% 2019.12.31 

 出售3%的股权 

辅易航 
 35.86% 2020.12.9 自动泊车技术提供商  

0.2093 51.48% 2021.1.5  

畅行智驾 1.9 95%* 2021.11.3 
自动驾驶控制域软硬件一

体化平台 

新成立的子公司 

资料来源：公司公告，中原证券（*当前持股比例 65.05%） 
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公司从 2013 年开始入局智能网联汽车领域，目前已经在智能座舱领域全球领先，提供包

括汽车信息娱乐系统、智能仪表盘、集成驾驶舱、音频解决方案、自动化测试工具、车辆总线

解决方案等一系列产品，并开始积极进行自动驾驶和舱驾一体系统的研发。目前公司收入规模

上亿的客户已经从 2020 年的 1家，增长到了 2022 年的 6家（通用、福特、长城、上汽、吉

利、地平线）。 

图 9：汽车电子电气架构的演进趋势 

 

资料来源：公司电话会议，中原证券 

在自动驾驶方面，目前已经和高通、英伟达、地平线等芯片厂商都建立了密切的合作： 

（1）高通：2021 年 11 月公司成立了苏州畅行智驾，专注于自动驾驶控制域软硬件一体

化平台的研发，将基于高通芯片研发中档域控制器产品。2022 年 5 月，畅行智驾获得了高通

的投资，投资完成后，公司持有畅行智驾 65.05%的股权，高通拥有其 12.91%的股权。 

（2）英伟达：公司是英伟达在中国的首家视觉领域的软件合作伙伴。 

（3）地平线：公司与其在软件平台上开发进行了合作。 

从汽车领域来看，虽然目前市场主要是新能源汽车与传统汽车在进行的存量博弈，但是我

们看到造车新势力极大的拉动了汽车智能化的水平。智能网联汽车的发展带来了产业价值链的

重塑，汽车从单一产品变为了“产品+服务平台”，可以在量产后仍然不断进行功能的迭代更

新，对公司这样的软件企业来说，在汽车领域的市场发展空间和话语权都在持续增长。同时，

由于公司能提供平台化、解决方案、深度定制等不同类型的产品和服务，所以可以满足汽车厂

商、Tier1、第三方算法开发商、第三方应用开发商等不同客户差异化的需求。 
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图 10：2007.4-2022.7 中国乘用车及新能源汽车零售销量 

 

资料来源：乘联会，中原证券 

 

2.3. 物联网：通过云边端全面构筑业务护城河 

物联网在走向智能化的过程中虽然发展前景广阔，但是目前还处于未标准化的阶段。同时

从竞争格局来看，手机和汽车的市场都是头部聚集的，而物联网市场长尾效应更加明显（设备

品类多、客户需求分散、创新速度快），软件厂商差异化的优势更加明显。面对这样的市场特

征，公司在物联网领域可以提供从模组到整机再到端到端解决方案的一站式服务，主要提供的

是软硬一体化的产品，可以帮助终端厂商降低产品开发门槛及成本，缩短上市时间。选取了部

分赛道进行重点布局，希望通过长期布局建立在软件方面的行业壁垒，并最终伴随物联网行业

的标准化构筑头部厂商地位。 

公司目前在机器人、智能视觉、XR、手持终端等领域硬件产品出货有突破性增长，在全

球多个市场区域中取得突破。同时从产品形态来看，公司逐渐从终端走向“云-边-端”智能操

作系统，并通过边缘计算站和分布式算力网络等项目的研发，持续构筑业务护城河。 

图 11：公司物联网产品矩阵 

 

资料来源：公司电话会议，中原证券 
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边缘计算重要性日益凸显，正在加速落地过程中。2021 年公司发布的 EB5 边缘智能站已

经被客户广泛用于智慧城市、智慧工厂、智慧楼宇等多个智能场景中，并取得了良好的效果。

在此基础上，2022 年 CES 展会上，公司新发布了 EB2 和 EB6 边缘智能站两款边缘计算新

品。根据 IDC 预计，2020-2025 年全球边缘计算服务器整体市场规模年复合增速为 20.2%，

而中国这一增速将达到 22.2%。Gartner 预测，到 2025 年，超过 50%的企业关键数据将在数

据中心以外或云以外的地点创建和处理。 

图 12：2020-2025 年中国边缘计算服务器市场规模及预测 

 

资料来源：IDC，中原证券 

机器人的应用场景和服务模式不断拓展，全球机器人持续高增长。中国电子学会预计，

2022 年全球机器人市场规模将达到 513 亿美元，2017-2022 年年均增速达到 14%。其中，

2022 年工业机器人市场规模将有望达到 195 亿美元，服务机器人 217 亿美元，特种机器人

100 亿美元。预计到 2024 年全球机器人市场规模有望突破 650 亿元。考虑到疫情对人类生活

习惯和劳动力的影响，机器人也迎来了新的发展机遇。 

图 13：2017-2024 年全球各类型机器人销售额及增速 

 

资料来源：IFR，中国电子学会，中原证券 
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VR 行业迎来重要的行业拐点。根据 IDC 的数据，2021 年全球 AR/VR 头显出货量达到了

1123 万台，同比增长 92.1%，其中 VR 头显出货量达到 1095 万台，突破了年出货量一千万

台的行业重要拐点。预计 2022 年，全球 VR 头显出货量 1573 万台，同比增长 43.6%。

Counterpoint 则预测 XR 头显的出货量预计将从 2021 年的 1,100 万台增长到 2025 年的

1.05 亿台，增长约 10 倍。 

图 14：全球（AR/VR）市场出货量及预测 

 

资料来源：IDC，中原证券 

 

3. 分产品：所有产品类别毛利率上升，软件和硬件增速回落明显  

从公司四大类型产品上半年的发展来看，商品销售和软件许可的增速下滑较为明显，但

是即使服务和软件开发形态收入增速都较上年同期明显提升。 

（1）技术服务：上半年收入 13.55 亿元，同比增长 41.21%，较上年同期提升了 2.83 个

百分点； 

（2）软件开发：上半年收入 15.05 亿元，同比增长 49.87%，较上年同期增长了 7.87 个

百分点； 

（3）商品销售：上半年收入 6.96 亿元，同比增长 53.97%，较上年同期下滑了 100.20

个百分点，明显低于公司智能物联网业务 75.29%的增速水平。 

（4）软件许可：上半年收入 0.93 亿元，同比增长 12.09%，较上年同期下滑了 74.12 个

百分点。考虑到智能网联汽车领域的软件许可等收入 1.07 亿元，同比增长 42.35%，我们认

为上半年公司的软件许可业务收入增速较慢主要是受到了非智能网络汽车业务的影响，或受到

相关产品出货节奏的影响。 
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图 15：2022H1 公司分产品收入结构  图 16：2014-2022H1 公司分产品收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

从分产品毛利率情况来看，公司 4 大产品的毛利率都较上年有明显的提升。技术服务和

软件开发的毛利率分别为 48.41%和 48.99%，分别较上年同期提升了 2.83、1.67 个百分点，

商品销售毛利率 24.78%，较上年同期提升了 4.09 个百分点，软件特许毛利率 86.70%，较上

年同期提升了 3.85 个百分点。我们认为产品复用能力的持续提升，将驱动细分产品毛利持续

提升。 

图 17：2012-2022H2 公司分产品收入的毛利率水平 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

4. 分区域：中国区域占比持续增大，各区域毛利率都有明显提升 

2022H1 公司来自中国大陆的收入 16.93 亿元，同比增长 77.74%，远高于其他区域（欧

美区域增速 39.05%，日本区域增速 9.47%）。 

随着中国在手机、新能源汽车的优势持续明显，我们看到公司收入在持续向中国大陆集

中。由于中国在智能网联汽车领域走在了世界的前列，未来公司这些产品能力也可以进一步向

海外车企进行输出。中国在物联网市场中，热点层出不穷，也同样是公司物联网业务最大的收
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入来源地。 

图 18：2011-2022H2 公司分区域收入占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

2022H1 公司来自中国大陆毛利率 39.05%，较上年提升了 1.99 个百分点；来自欧美地区

的毛利率 50.01%，较上年提升了 6.16 个百分点；来自日本地区的毛利率 60.57%，较上年提

升了 7.69 个百分点。 

图 19：2012-2022H2 公司分区域收入的毛利率水平 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

5. 费用情况：公司仍然在积极进行研发投入  

2022H1，公司销售费用、管理费用、研发费用分别同比增长 44.28%、34.55%、

99.88%，研发费用的还是处于快速增长的过程中。 
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图 20：2018-2022H1 公司三大费用增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

公司上半年研发投入 5.55 亿元，同比增长 102.71%，较上年同期下滑了 9.42 个百分

点，高于研发费用 99.88%的增速水平，表明公司研发投入的资本化比例还在加大。 

图 21：2011-2022H1 公司研发投入及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

公司从成立以来，持续处于较高的人员增长态势中。2021 年公司员工 11467 人，同比增

长 55%，这其中增长的人员以研发人员为主（2021 年，公司研发人员占比 90.26%）。 
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图 22：2011-2021 公司员工数量及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

为了在物联网、智能网联汽车领域抢占更多先机，我们看到公司积极发起了 31 亿元的定

增项目，同时在募投完成之前也已经开始了积极的投入。 

表 2：公司历次融资项目及投入金额（万元） 

 项目名称 项目总投资 拟投入金额 

IPO 面向多模 LTE 智能手机的操作系统开发项目 15993 15993 

IHV 认证实验室建设项目 14334 11134 

面向 64 位芯片的下一代平板电脑操作系统开发项目 13479 10279 

新一代智能电视操作系统开发项目 12505 4166 

企业级移动管理系统开发项目 9994 5050 

创新技术研发中心建设项目 8915 6432 

总计 75219 53054 

2020年定

增 

智能网联汽车操作系统研发项目 92131.53 65909.15 

智能驾驶辅助系统研发项目 55715.79 36825.32 

5G 智能终端认证平台研发项目 41649.31 21868.05 

多模态融合技术研发项目 12660.24 8227.67 

中科创达南京雨花研究院建设项目 51362.9 37260.59 

总计 253519.77 170090.78 

2022年定

增 

整车操作系统研发项目 100497.22 65000 

边缘计算站研发及产业化项目 179395.75 100500 

扩展现实（XR）研发及产业化项目 75852.23 36000 

分布式算力网络技术研发项目 29015.17 18500 

补充流动资金 90000 90000 

总计 474760.37 310000 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

6. 现金流：收现比良好，存货增长释放了积极的信号 
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公司应收账款 37.07 亿元，较 1 季度末增长了 2.35 亿元。2021Q4 公司应收账款有了较

为明显的增长，2022 年上半年来看，应收账款还是继续呈现增长态势。考虑到 2022 年经济

状况因素，我们认为公司回款工作还有待加强。 

图 23：2019Q4-2022Q2 公司应收账款及应付账款（百万元） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2022 上半年，公司经营性现金流入 0.67 亿元，较上年同期增长了 0.43 亿元，较同期利

润 3.68 亿元的规模还有较大差距。我们注意到从 2021 年开始，公司经营性现金流呈现出了

转弱的趋势。 

图 24：2011-2022H1 公司经营性现金流情况（百万元） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

然而，同期收款和收入情况保持了较强的一致性。2016 年以来，公司的收现比始终保持

在 94%以上的水平，收款情况良好。 
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图 25：2011-2022H1 公司收现比情况（百万元） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2021 年以来令公司经营性现金流变差的因素主要是公司存货的增加，这主要源于原材料

和合同履约成本的快速增长，实则是后续业绩高增长的积极信号。 

（1）原材料：2020H1、2021H1、2022H1 公司原材料分别为 0.34 亿元、1.83 亿元、

4.02 亿元，其中 2022H1 的备货金额较 2021 年底增加了 1.63 亿元。在快速布局物联网业务

的同时，公司更多涉足了软硬一体的供货方式（原来主要提供软件及服务），因而在存货构成

上有了较大的变化。物联网业务的快速增长，在手订单的增加，也将直接导致原材料备货的增

加。 

（2）合同履约成本：2020H1、2021H1、2022H1 公司合同履约成本分别为 3.06 亿元、

5.10 亿元、5.95 亿元，2022H1 的合同履约成本较 2021 年底增加了 1.97 亿元。由于 2020

年采用了新的会计准则，公司在存货中新增了合同履约成本项目，主要对标的是在执行合同产

生的成本，考虑到这部分业务有合同作为保障，后续现金回收确定性强，风险可控。同时合同

履约成本的开始增长，也对后续相关收入确认有较好的前瞻性，其快速增长意味着公司有充足

的在手合同在执行并将后续确认收入。 

图 26：2019-2022H1 公司存货构成情况（百万元） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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7. 同行对比 

2022 上半年来看，在智能网联汽车产品供应商中，公司与德赛西威表现最为优异，收入

和净利润都有较为明显的提升，经纬恒润在 Q2 也有较为明显的改善，诚迈科技的收入也呈现

高增长态势，同时四家公司的毛利率也呈现稳中向好趋势。 

表 3：智能网联汽车行业厂商 2022 半年报业绩增速对比 

公司 

2022H1 2022Q1 2021 

收入增

速 
净利润 净利润增速 毛利率 订单 

收入增

速 
净利润 净利润增速 毛利率 

员工增

速 

德赛西威 57% 5.2 41% 24%  54% 3.2 39% 24% 24% 

中科创达 46% 3.9 42% 43%  46% 1.6 41% 41% 55% 

全志科技 -21% 2.0 -16% 41%  -17% 0.77 -11% 44% 18% 

经纬恒润 21% 1.0 266% 29%  -3% -0.32 -198% 24% 12% 

四维图新 14% -0.35 37% 56%  20% 0.12 126% 63% -4% 

诚迈科技 53% -0.84 -718% 20%  49% -0.46 -341% 19% 68% 

均胜电子 -3% -1.1 -139% 11%  -5% -3.1 -171% 11% -20% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

8. 投资建议 

首次覆盖，并给予公司 “买入”的投资评级。IT 领域软件定义趋势日趋明显，公司所处

的产业链环节正顺应了这样发展的大趋势，从而具有较强的逆周期属性。从公司布局的业务领

域来看，物联网和智能网联汽车将成为手机之后新的行业发展趋势，公司作为一家具有国际视

野的企业，可以将手机领域的研发优势持续延伸到这些领域，从而获得业务持续高增长。不考

虑本次定增的因素，预计 22-24 年公司 EPS 分别为 2.08 元、2.90 元、4.11 元，按 8月 30 日

收盘价 126.00 元计算，对应 PE为 60.46 倍、43.51 倍、30.66 倍。 

9. 风险提示 

疫情加重影响下游景气度；公司新业务进展不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3429 4332 5343 7518 10124  营业收入 2628  4127  5984  8229  11283  

  现金 2087 2117 2483 3415 4682  营业成本 1466  2501  3471  4855  6770  

  应收票据及应收账款 799 1293 1740 2431 3288  营业税金及附加 7  13  19  26  35  

  其他应收款 39 44 77 89 138  营业费用 109  129  180  240  307  

  预付账款 68 93 140 180 259  管理费用 262  406  532  639  767  

  存货 400 715 833 1332 1687  研发费用 403  513  969  1328  1766  

  其他流动资产 35 70 70 70 70  财务费用 6  11  40  67  104  

非流动资产 2128 2907 3066 3170 3354  资产减值损失 0  0  0  0  0  

  长期投资 67 38 12 -14 -40  其他收益 91  86  125  171  235  

  固定资产 421 479 662 831 1088  公允价值变动收益 0  0  -1  -0  -0  

  无形资产 356 612 618 592 556  投资净收益 10  30  38  50  68  

  其他非流动资产 1285 1779 1775 1761 1750  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 5558 7239 8410 10688 13478  营业利润 462  654  912  1265  1790  

流动负债 1073 1740 2138 3265 4403  营业外收入 1  2  1  1  1  

  短期借款 311 696 882 1685 2314  营业外支出 1  14  4  5  6  

  应付票据及应付账款 152 295 326 543 669  利润总额 462  642  909  1261  1785  

  其他流动负债 610 749 930 1037 1421  所得税 12  12  22  33  43  

非流动负债 98 237 251 254 254  净利润 450  630  887  1228  1743  

  长期借款 5 1 15 18 18  少数股东损益 6  -17  -0  -5  -7  

  其他非流动负债 93 236 236 236 236  归属母公司净利润 443  647  887  1233  1750  

负债合计 1171 1977 2390 3519 4657  EBITDA 566  744  1101  1508  2097  

 少数股东权益 60 73 73 68 60  EPS（元） 1.04  1.52  2.08  2.90  4.11  

  股本 423 425 426 426 426        

  资本公积 2395 2558 2558 2558 2558  主要财务比率      

  留存收益 1114 1656 2355 3324 4703  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4327 5189 5947 7101 8761  成长能力      

负债和股东权益 5558 7239 8410 10688 13478  营业收入（%） 43.8  57.0  45.0  37.5  37.1  

       营业利润（%） 87.5  41.6  39.3  38.7  41.5  

       归属母公司净利润（%） 86.6  46.0  37.1  38.9  41.9  

       获利能力           

       毛利率（%） 44.2  39.4  42.0  41.0  40.0  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.9  15.7  14.8  15.0  15.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 10.3  12.0  14.7  17.1  19.8  

经营活动现金流 341 139 701 540 1204  ROIC 9.5  10.2  12.9  14.1  16.0  

  净利润 450 630 887 1228 1743  偿债能力           

  折旧摊销 108 108 179 215 257  资产负债率（%） 21.1  27.3  28.4  32.9  34.5  

  财务费用 6 11 40 67 104  净负债比率（%） -39.0  -23.1  -24.0  -21.9  -25.0  

  投资损失 -10 -30 -38 -50 -68  流动比率 3.2  2.5  2.5  2.3  2.3  

 营运资金变动 -224 -658 -367 -920 -832  速动比率 2.7  2.0  2.0  1.8  1.8  

  其他经营现金流 11 78 1 0 0  营运能力           

投资活动现金流 -525 -443 -301 -269 -373  总资产周转率 0.6  0.6  0.8  0.9  0.9  

  资本支出 406 462 185 130 210  应收账款周转率 3.6  3.9  3.9  3.9  3.9  

  长期投资 -128 14 26 25 25  应付账款周转率 12.6  11.2  11.2  11.2  11.2  

  其他投资现金流 -247 33 -90 -114 -138  每股指标（元）           

筹资活动现金流 1530 345 -220 -143 -192  每股收益（最新摊薄） 1.04  1.52  2.08  2.90  4.11  

  短期借款 -92 385 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.80  0.23  1.65  1.27  2.83  

  长期借款 1 -4 14 2 0  每股净资产（最新摊薄） 10.16  12.19  13.97  16.68  20.58  

  普通股增加 21 2 1 0 0  估值比率           

  资本公积增加 1751 163 0 0 0  P/E 120.98  82.88  60.46  43.51  30.66  

  其他筹资现金流 -151 -201 -235 -145 -192  P/B 12.40  10.34  9.02  7.56  6.12  

现金净增加额 1330 46 180 129 639  EV/EBITDA 91.85  70.58  47.46  34.58  24.55  

资料来源：Wind，中原证券  
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本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管理
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