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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 106.40 元

总市值/流通市值 48625/35538 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 584.07 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 年中报点评：产业景气度不断验

证，三驾马车齐头并进》 ——2022-08-24

《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

公司业绩保持高速增长，扣非净利润增速亮眼。公司22年前三季度实现营

收 38.54 亿元，同比增长 44.23%，实现归母净利润 6.39 亿元，同比增长

41.90%，实现扣非净利润6.05亿元，同比增长49.01%。从单季度来看，公

司Q3实现营业收入13.77亿元，同比增长40.87%，实现归母净利润2.46亿

元，同比增长42.24%，实现扣非净利润2.42亿元，同比增长61.27%，扣非

净利润增速亮眼。公司22年前三季度毛利率为41.03%（同比-0.73 pct）,

净利率15.55%（同比-0.88 pct）,在费用端，公司销售费用率为3.19%（同

比-0.12 pct），管理费用率为9.09%（同比-1.29 pct），财务费用率-0.01%

（同比-0.10 pct）,各项费用率稳中有降。

与高通成立合资公司云掣智能，共建物联网解决方案。公司控股子公司重庆

创通与高通上海签署《合资合同》共同出资设立云掣智能，重庆创通持股比

例为78.57%，高通上海持股比例为21.43%。针对物联网行业复杂的应用场

景、庞大规模与数据量、软硬件结合等挑战，云掣智能将开发和部署行业解

决方案，提供覆盖硬件、软件与云服务的一站式端到端的“交钥匙”物联网

解决方案及支持服务，加速客户产品的落地与迭代。

公司31亿定增落地，全面布局智能驾驶与物联网赛道。9月20日，公司发

布定增公告，向17家投资者发行股票3009.71万股，发行价格103.00元/

股，募集资金总金额31亿元，实际募集资金净额30.87亿元。公司本次发

行募集资金将用于整车操作系统研发项目、边缘计算站研发及产业化项目、

扩展现实（XR）研发及产业化项目、分布式算力网络技术研发项目及补充流

动资金。作为智能操作系统龙头，公司的智能网联汽车与物联网业务始终保

持高速成长。此次定增落地，有望助力公司不断积累技术优势，持续布局整

车操作系统、边缘计算、XR等智能化高景气度赛道。

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。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%，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） 101.5 69.9 49.2 35.0 26.6

EV/EBITDA 97.9 71.4 53.3 38.2 29.5

市净率（PB） 10.41 8.72 7.59 6.42 5.34

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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公司业绩保持高速增长，扣非净利润增速亮眼。公司22年前三季度实现营收38.54

亿元，同比增长 44.23%，实现归母净利润 6.39 亿元，同比增长 41.90%，实现扣

非净利润6.05亿元，同比增长49.01%。从单季度来看，公司Q3实现营业收入13.77

亿元，同比增长 40.87%，实现归母净利润 2.46 亿元，同比增长 42.24%，实现扣

非净利润 2.42 亿元，同比增长 61.27%，扣非净利润增速亮眼。公司 22 年前三季

度毛利率为 41.03%（同比-0.73 pct）,净利率 15.55%（同比-0.88 pct）,在费用

端，公司销售费用率为 3.19%（同比-0.12 pct），管理费用率为 9.09%（同比-1.29

pct），财务费用率-0.01%（同比-0.10 pct）,各项费用率稳中有降。

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，

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%，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% 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 748 2087 2117 2000 2170

P/E 101.5 69.9 49.2 35.0 26.6 货币资金的期末余额 2087 2117 2000 2170 2506

P/B 10.4 8.7 7.6 6.4 5.3 企业自由现金流 0 (564) 364 463 546

EV/EBITDA 97.9 71.4 53.3 38.2 29.5 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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