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中科创达（300496）：人效及回款
显著改善，汽车业务持续高增 
——汽车智能化系列报告 

   2023 年 3 月 1 日 

 强烈推荐/维持  

 中科创达  公司报告  

 

事件：  

2 月 27 日，中科创达披露 2022 年报，公司全年实现营收、归母净利润、扣非

净利润分别为 54.45（同比+32%）、7.69（同比+19%）、6.75（同比+17%）亿

元，其中四季度实现营收、归母净利润、扣非净利润分别为 15.91（同比+9%）、

1.30（同比-34%）、0.71（同比-58%）亿元，业绩处于预告中值，Q4 单季业

绩略低于预期。 

点评：  

Q4疫情反复影响收入确认，公司人效、现金流改善显著，成长性持续提升。

中科创达凭借敏锐战略眼光在手机、智能汽车、物联网三大赛道率先卡位，

奠定产业竞争优势，保障自身业绩长期稳健增长。22Q4 受疫情干扰，公司部

分项目交付及收入确认受到影响，加之扫地机器人、ARM Server 等具有消费

属性的物联终端出货调整，当期确认收入下滑明显。但从公司合同负债（3.42

亿元，同比+35%）、原材料（3.44 亿元，同比+44%）备货的维度来看，公司

当前订单储备较为丰富，维持较高成长确定性。盈利能力方面，公司毛、净

利率分别为 39.29%（同比-0.11pct）、13.31%（同比-1.96pct），主要系毛利率

相对较低的国内业务（34.20%，同比+3.71pct，占比+5.19pct）占比提升；期

间费用方面公司销售、管理、财务费用比率稳中有降，整体研发投入达 12.18

亿元（同比+47%），我们认为公司在行业渗透率快速提升阶段维持较高研发

投入具备较强合理性，且存在部分收入成本错配的情况下公司维持了较为稳

健的盈利能力。人效与现金流方面，中科创达人均创收、创利分别为 41.15

（同比+14%）、5.81（同比+3%）万元，“前期研发投入-技术逐步复用-业务标

准化提升-人效与盈利能力改善”逻辑逐步得证；公司经营活动现金流达 4.97

亿元（同比+257%），回款能力持续改善。 

手机逆势稳增，汽车卡位、生态共筑壁垒，物联网平台化成效显著。分业务

来看，2022 年公司手机、汽车、物联网领域业务分别实现收入 18.91（同比

+16%）、17.93（同比+46%）、17.61（同比+39%）亿元，1）手机作为公司起

家基本盘在消费电子下行周期、智能手机出货下降的情况下逆势保持两位数

正向增长；2）汽车方面公司在舱驾融合大趋势下提前卡位，一方面依靠软件

及操作系统层面 know-how 和全栈技术积累实现客户拓展与平台化、产品化

发展，另一方面与产业链各方深入合作构筑生态壁垒，22 年与江淮、吉利、

地平线等分别成立合资公司布局整车软件、车云平台、智能驾驶等，同时子

公司畅行智驾获高通、立讯精密投资，为其自动驾驶技术突破与量产落地助

力；3）物联网方面公司以边缘计算技术为核心的相关业务已初具规模，22

年实现营收 2.2 亿元，同时依靠自身物联网平台化建设以及产业链广覆盖、深

合作的优势能及时调整细分业务权重，及时抓取各细分赛道红利，提升持续

发展能力。分模式来看，公司软件许可（License）业务、商品销售（软硬一

体产品化）业务占比基本稳定，分别实现营收 1.66（同比+32%，占比 3%）、

14.61（同比+35%，占比 27%），模式进阶稳步推进。 

长期发展逻辑逐步得证，第三方软件供应商定位具备内生α。我们认为与高

 

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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通的合作是中科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，其依托自身稀缺

性地位与前瞻性全面技术布局具备平台与生态吸引力，与英伟达、华为、地

平线等头部公司进行较为深入的业务合作，实现一定的网络效应，能更为充

分满足下游客户差异化需求。同时公司在发展中实现了业务模式的进阶，在

盈利水平与规模效应上领先相近软件服务类公司，未来随着与主机厂的合作

深入，公司客户结构有望进一步改善，进一步提升自身产业地位与盈利能力。

我们认为当前市场对公司的预期差来源主要在于两方面，一是对中科创达的

赛道卡位优势及软件行业壁垒认识不足，因缺少可比对象而低估赛道卖水人

的产业链重要性；二是在汽车出货量下滑、车企降价促销大环境下担忧业务

推进及降价压力向上游传导，我们认为公司与车厂及 tier1 的项目合作主要体

现在中长期创收，且多生态合作及卖水人的定位在下游格局优化的过程中天

然具备风险分散能力，因此影响公司成长的关键在于软硬件一体化趋势及软

件价值量的提升而并非汽车行业的现阶段市场表现。 

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客户结构优化将持续提升公司盈利能力。

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 11.56/17.18/22.80 亿元，当前股

价对应 PE 值分别为 38/25/19 倍，维持“强烈推荐”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  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,126.74 5,445.45 7,548.37 10,448.46 14,470.38 

增长率（%） 57.04% 31.96% 38.62% 38.42% 38.49% 

归母净利润（百万元） 647.27 768.77 1,156.49 1,718.33 2,280.48 

增长率（%） 45.96% 18.77% 50.43% 48.58% 32.71% 

净资产收益率（%） 12.47% 8.48% 11.49% 14.88% 16.87% 

每股收益(元) 1.41 1.68 2.53 3.76 4.98 

PE 67.57 56.89 37.82 25.45 19.18 

PB 8.43 4.82 4.35 3.79 3.24   
资料来源：公司财报、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  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 4,331.8 7,532.9 9,417.8 11,794.0 14,957.0 营业收入 4,126.7 5,445.5 7,548.4 10,448.5 14,470.4 

货币资金 2,116.7 4,667.3 5,470.8 6,350.9 7,388.4 营业成本 2,500.9 3,306.2 4,409.4 6,028.9 8,460.8 

应收账款 1,293.6 1,810.2 2,392.9 3,312.3 4,587.3 营业税金及附加 12.9 16.1 22.2 30.7 42.6 

其他应收款 39.1 44.2 55.5 90.0 124.6 营业费用 128.7 166.8 226.5 313.5 434.1 

预付款项 92.7 62.7 150.7 208.6 288.8 管理费用 406.5 479.8 664.3 898.6 1,230.0 

存货 714.7 850.5 1,199.7 1,640.3 2,301.9 财务费用 11.4 -13.0 -14.9 -18.8 -23.0 

其他流动资产 69.9 86.8 113.7 157.4 218.0 研发费用 512.8 846.8 1,132.3 1,494.1 2,025.9 

非流动资产合计 2,906.9 3,188.3 2,967.6 2,723.5 2,496.4 资产减值损失 -15.6 -30.6 -37.5 -51.9 -71.9 

长期股权投资 37.6 45.2 50.6 56.0 61.4 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 620.6 587.9 525.9 458.3 385.1 投资净收益 30.3 23.6 21.3 21.3 21.3 

无形资产 400.0 584.4 530.7 468.2 397.0 加：其他收益 86.0 135.5 104.2 104.2 104.2 

其他非流动资产 1,738.1 1,694.0 1,650.6 1,598.2 1,545.8 营业利润 654.2 771.2 1,196.7 1,775.0 2,353.7 

资产总计 7,238.6 10,721.2 12,385.4 14,517.6 17,453.5 营业外收入 1.8 0.3 1.0 1.0 1.0 

流动负债合计 1,739.9 1,195.8 1,909.6 2,619.0 3,658.5 营业外支出 13.7 7.1 7.2 7.2 7.2 

短期借款 696.0 0.0 0.0 0.0 0.0 利润总额 642.3 764.5 1,190.5 1,768.8 2,347.5 

应付账款 295.3 330.0 473.1 646.8 907.7 所得税 12.1 39.7 61.8 91.8 121.8 

其他流动负债 748.6 865.8 1,436.5 1,972.2 2,750.8 净利润  630.2 724.8 1,128.7 1,677.1 2,225.7 

非流动负债合计 237.2 215.1 194.9 175.6 158.1 少数股东损益 -17.1 -44.0 -27.8 -41.3 -54.8 

长期借款 82.3 69.4 49.2 29.9 12.4 归属母公司净利润 647.3 768.8 1,156.5 1,718.3 2,280.5 

其他非流动负债 154.9 145.7 145.7 145.7 145.7 主要财务比率      

负债合计 1,977.1 1,410.9 2,104.5 2,794.6 3,816.6 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 72.8 243.6 215.9 174.6 119.8 成长能力      

实收资本（或股本） 425.1 457.5 457.5 457.5 457.5 营业收入增长 57.04% 31.96% 38.62% 38.42% 38.49% 

资本公积 2,558.3 5,831.9 5,831.9 5,831.9 5,831.9 营业利润增长 41.61% 17.89% 55.17% 48.33% 32.60% 

未分配利润 2,205.4 2,777.3 3,775.6 5,259.0 7,227.6 归属于母公司净利

润增长 

45.96% 18.77% 50.43% 48.58% 32.71% 

归属母公司股东权

益合计 

5,188.7 9,066.6 10,065.0 11,548.4 13,517.0 获利能力      

负债和所有者权益 7,238.6 10,721.2 12,385.4 14,517.6 17,453.5 毛利率(%) 39.40% 39.29% 41.58% 42.30% 41.53% 

现金流量表    单位 :百万元 净利率(%) 17.11% 15.27% 13.31% 14.95% 16.05% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 总资产净利润（%） 8.94% 7.17% 9.34% 11.84% 13.07% 

经营活动现金流 97.6 428.9 957.1 1,105.8 1,334.0 ROE(%) 12.47% 8.48% 11.49% 14.88% 16.87% 

净利润 630.2 724.8 1,015.6 1,563.9 2,112.6 偿债能力      

折旧摊销 108.0 183.4 235.1 249.4 232.5 资产负债率(%) 27% 13% 17% 19% 22% 

财务费用 11.4 -13.0 -14.9 -18.8 -23.0 流动比率 2.49 6.30 4.93 4.50 4.09 

投资损失 -30.3 -23.6 -21.3 -21.3 -21.3 速动比率 1.99 5.46 4.17 3.74 3.32 

营运资金变动 -658.4 -526.9 -367.5 -786.7 -1,085.9 营运能力      

其他经营现金流 36.7 84.2 110.1 119.2 119.2 总资产周转率 0.57 0.51 0.61 0.72 0.83 

投资活动现金流 -443.3 -453.6 9.9 9.9 9.9 应收账款周转率 3.20 3.02 3.17 3.17 3.17 

资本支出 399.9 524.7 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 8.47 10.02 9.32 9.32 9.32 

长期投资 14.3 45.9 0.0 0.0 0.0 每股指标（元）      

其他投资现金流 -857.5 -1,024.2 9.9 9.9 9.9 每股收益(最新摊薄) 1.41 1.68 2.53 3.76 4.98 

筹资活动现金流 345.2 2,508.3 -163.5 -235.5 -306.3 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.16 -2.08 1.69 1.83 2.10 

短期借款增加 385.3 -696.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.34 19.82 22.00 25.24 29.55 

长期借款增加 77.4 -12.9 -20.2 -19.3 -17.5 估值比率      

普通股增加 1.9 32.4 0.0 0.0 0.0 P/E 67.57 56.89 37.82 25.45 19.18 

资本公积增加 163.1 3,273.6 0.0 0.0 0.0 P/B 8.43 4.82 4.35 3.79 3.24 

现金净增加额 4.3 2,482.6 803.5 880.1 1,037.5 EV/EBITDA 74.76 44.04 27.20 18.87 14.48   

资料来源：公司财报、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）：复刻成功基因，持续引领智能化 2022-10-19 

公司 中科创达（300496.SZ）：业绩符合预期，智能驾驶带来增长新动能 2022-07-18 

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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