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AI 大模型链接智能终端 三大业务齐增长 

——中科创达（300496.SZ） 计算机/计算机应用 

 

投资摘要： 

公司： 操作系统起家 拓展形成“手机+汽车+物联网”三大业务 

 全球领先的智能操作系统产品和技术全栈提供商。成立于 2008 年，从操

作系统服务商起家，产品边界不断扩张，形成“手机+汽车+物联网”三大

主营业务。通过并购 Rightware 等公司，公司在智能驾驶领域布局趋于完

善，已具备基于芯片底层的全栈操作系统技术能力 

 连接智能终端产业链上下游，形成难以复制的卡位和生态优势。操作系统

向上兼容应用软件，提供多样化内容服务，向下适配硬件系统、发挥芯片

等硬件的最佳效能，起到承上启下的关键作用。中科创达依托操作系统核

心能力，不断拓展与产业链中领先的芯片、操作系统、云厂商等长期紧密

合作，产业地位不可替代。 

 启动 Smart to Intelligent 战略转型，发布魔方 Rubik 大模型。公司坚定

投入自研大模型，加速 AI 大模型与业务场景的融合，产品类型覆盖了智能

产品从底层软硬件开发到终端应用的整个生命周期。 

智能软件：深度绑定头部芯片供应商，卡位精准逆势而行 

 行业：手机市场整体低迷，厂商发力高端产品，高通等头部芯片厂商受

益。2022 年智能手机出货量同比下降，消费者换机周期进一步延长。高端

智能手机逆势增长，单机软件和操作系统价值量有望随之提高。手机高端

化有助于高通等头部芯片厂商快速成长。 

 核心竞争力：深度绑定高通卡位产业链关键位置，具有不可替代性。创达

提供全栈式技术和软件解决方案，可满足客户多样化需求。与高通、展讯

等头部芯片厂商深度绑定，奠定 5G 市场核心供应商地位。 

智能网联车：三位一体，决胜软件定义汽车时代 

 操作系统：全栈软件能力构筑壁垒，接入 AI 大模型提升开发能力。基于自

身的核心操作系统技术，依托系列外延并购扩张，创达补足了在座舱领域

的核心短板，形成了从底层硬件适配到操作系统内核定制化开发到 FW 及

其他中间件到 HMI 再到上层应用全覆盖的全栈软件能力。2023 年，公司

基于 Rubik 大模型和 Kanzi，推出 HMI 设计辅助工具 Rubik 

GeniusCanvas，极大的提升了汽车座舱 HMI 的设计效率与质量。 

 智能座舱：与高通的绑定是创达座舱业务持续兑现成长逻辑的重要依托。

基于以下 3 个原因：1）得益于强大生态建设能力，安卓是未来座舱主流选

择；2）随着芯片需求升级，制程差距将进一步加强高通龙头地位；3）高

通座舱芯片已成为当下车企主流选择。 

 自动驾驶：依托高通高算力优势，竞逐广阔智驾域控市场。高阶自动驾驶

对计算性能要求高，高通等具备高算力实力的厂商更具优势。创达于 2023

年发布了基于高通 Snapdragon Ride 平台的智能驾驶域控解决方案

RazorDCX Pantanal，可应用与 L2.9-L4 自动驾驶场景。 

智能物联网：万物互联 共建全连接世界 

 行业：物联网高速增长，2025 年创达核心业务全球市场规模近万亿。物联

网业务仍是公司核心的“芯片+ 操作系统”能力拓展，公司重点布局产品：

机器人、无人机、智能相机及 VR/AR。 

 公司：端、边、云全面协同，为物联网提供一站式技术服务。TurboX 智能

大脑平台，助力并加速智能硬件原型到产品化，公司与产业链上下游头部

厂商深度合作，推动产业技术革新，TurboXCloud 云平台，提供物联网应

用开发的标准化产品及一站式技术支持服务，VR-SoM 核心计算模块及

VR-OS，助力厂商迅速产品化。 

 

投资建议： 

公司新兴业务所处行业高速发展，传统软件业务发展稳健，将持续推动公司

营收和净利的增长，盈利预测如下：预计 2023-2025 年公司的营业收入为

73.95/102.94/145.1 亿元，归母净利润为 10.09/14.01/20.39 亿元。创达作为

智能 OS 龙头，空间与壁垒均具有显著优势，理应给予更高估值。23 年给予
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55 倍估值，对应目标市值 554.95 亿元，给予“买入”评级。 

风险提示：物联网市场不确定较高的风险、AI 技术落地不及预期的风险、智

能手机及智能汽车需求不足的风险。 

 

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  7,394.98  10,294.35  14,510.31  

增长率（%） 57.04% 31.96% 35.80% 39.21% 40.95% 

归母净利润（百万元） 647.27  768.77  1,008.77  1,401.04  2,038.90  

增长率（%） 45.96% 18.77% 31.22% 38.89% 45.53% 

净资产收益率（%） 12.47% 8.48% 18.29% 16.30% 17.38% 

每股收益(元) 1.53  1.77  2.21  3.06  4.46  

PE 60.36  51.94  41.80  30.10  20.68  

PB 7.55  4.65  7.64  4.91  3.60  

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 全球领先的操作系统全栈提供商 “手机+汽车+物联网”三

大业务齐增长 

1.1 操作系统起家 拓展形成“手机+汽车+物联网”三大业务 

1.1.1 深耕操作系统十余年 已启动 Smart to Intelligent 战略转型 

全球领先的智能操作系统产品和技术全栈提供商。公司成立于 2008 年，从操作系

统服务商起家，产品边界不断扩张，形成“手机+汽车+物联网”三大主营业务。

通过自身研发投入和外延并购 Rightware 等公司，公司在智能驾驶领域布局趋于

完善，已具备基于芯片底层的全栈操作系统技术能力。 

表1：中科创达发展历程 

时间 主要事件 

2008 中科创达成立，设立之初主要聚焦于 Linux 系统 

2009 大力投入与 Android 系统相关的研发和业务，形成了初步技术积累 

2010 参与高通第一代 QRD 操作系统的研发 

2011 
与展讯、高通等芯片厂商和多家智能终端厂商签订合作协议；与高通共

建联合实验室 

2012 
拓展了 Windows Phone 和以 HTML5 为基础的其他移动智能终端操作

系统的相关业务 

2013 

建立了与微软、Mozilla 等操作系统厂商正式的合作关系，扩展了操作

系统软件的业务范围；与 Intel 建立联合实验室，切入智能家居、可穿

戴设备、智能汽车等新领域的软件开发和业务 

2014 与 Yupiteru 达成合作协议，进入日本车载市场 

2015 公司于创业板上市 

2016 完成收购专业车载系统厂商爱普新思/慧驰科技 

2017 并购 Rightware，并整合其产品能力提供完整智能驾驶舱解决方案。 

2018 完成收购智能视觉领域公司 MMsolution 

2019 联合高通发布全新智能驾舱解决方案 

2020 与广汽研究院合作成立智能汽车软件技术联合创新中心 

2020 与滴滴出行签署战略合作，以 OS +AI 赋能智能驾驶 

2022 与地平线成立合资公司，聚焦智能驾驶赛道 

资料来源：中科创达招股说明书，中科创达 2016 年年报，中科创达 2017 年年报，中科创达 2022 年年报，中科创达公众

号，中科创达官网，申港证券研究所 

启动 Smart to Intelligent 战略转型，发布魔方 Rubik 大模型。2023 年公司已经

全面启动 Smart to Intelligent 战略升级，积极拥抱 AI 大模型，加速大模型与业务

场景的融合。公司发布全新的人工智能基础大模型系列和应用产品路线图，其中，

RUBIK 基础平台（RUBIK Foundation Family），全面覆盖了从边缘端（RUBIK 

Edge）、语言大模型（Rubik Language）、多模态（Rubik Multi-Modal）、机器人

（Rubik Robot）等大模型系列。同时，RUBIK 应用产品全家桶（RUBIK Product 

Family）全面覆盖了包括汽车大模型（Rubik Auto）、终端大模型（Rubik Device）、

行业大模型（Rubik Enterprise）、开发套件大模型（Rubik Studio）等一系列大模

型产品组合。 

1.1.2 立足操作系统  主攻“手机+汽车+物联网”三大主营业务 

基于多年操作系统技术优势，拓展出面向手机、汽车以及物联网的产品和解决方
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案。公司自 2008年成立，就对Android、Linux、Windows等操作系统进行长期研

究与开发，以智能手机操作系统的定制化及适配等业务起家，并以此为核心紧随

智能化发展浪潮，横向拓展至车联网、物联网领域，形成“手机+汽车+物联网”

三大核心业务。 

图1：公司主营业务 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

连接智能终端产业链上下游，形成难以复制的卡位和生态优势。操作系统是连接

软硬件的使能平台，向上兼容应用软件，提供多样化内容服务，向下适配硬件系

统、充分发挥芯片等硬件的最佳效能，起到承上启下的关键作用。中科创达依托

操作系统核心能力，不断拓展与产业链中领先的芯片、操作系统、云厂商等长期

紧密合作，产业地位不可替代。同时公司独特的卡位和生态优势吸引了大量手机、

汽车、物联网等生态客户主动寻求合作，进一步带动客户触达，从而降低了获客

难度并形成口碑效应，强者恒强的逻辑显著。 

图2：创达连接智能终端产业链上下游 

 
资料来源：中科创达招股说明书，中科创达官网，申港证券研究所 

1.2 三大主营业务齐增长 净利润持续升高 

三大业务齐增长，助力营收快速增长。公司营收由 2017 年的 11.62 亿元增加到 

2022 年的 54.45 亿元，复合增速为 36.19%，公司营收的增长主要得益于公司智

能软件、智能汽车和智能物联网三大业务量齐增加。我们认为，未来中短期看智

能软件和智能汽车，长期看智能物联网，公司营收会持续稳步增长。 
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图3：2017 年-2023Q1 公司营收及增速 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

网联车和物联网高速增长，已超过总营收 65%。自公司开启网联汽车和智能物联

网业务后，2018-2022年实现了高速增长，智能网联车和智能物联网过去 5年的复

合增长率分别为 59.18%和 51.28%。我们认为智能网联车和智能物联网将持续保

持高增长。 

图4：公司三大业务收入（亿）  图5：公司三大业务收入占比 

 

 

 
资料来源：中科创达 2018-2022 年年报，申港证券研究所  资料来源：中科创达 2018-2022 年年报，申港证券研究所 

毛利率总体稳定，未来持续看好。2017-2022 年，总体上公司销售毛利率保持在 

40%左右， 2017 年、2021 年和 2022 年毛利率均降低，主要是因为硬件产品和材

料采购成本增加所致。未来随着业务的拓展以及产品的标准化加深，我们认为毛

利率会稳步升高。 

图6：2017-2023Q1 年公司毛利（亿）及销售毛利率 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

销售费率逐年下降，未来保持相对稳定。2017-2022 年间，公司销售费用率略有
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下降，我们认为未来 5 年，销售费用率会保持相对稳定。 

管理费率总体呈下降趋势，未来相对稳定。2018 年起，因管理费团队建设稳定及

管理均摊降低，所以管理费率呈现逐年下降的趋势。2021 年管理费用同比增加

55.14%，主要原因系公司建设新型组织体系，投入增加所致，因同年营收大幅增

长，费用率出现下降。2022 年管理费用同比增加 18.05%，总体管控良好。我们

认为未来管理费率会保持相对稳定的水平。 

持续加大研发投入，预计研发费率逐年增加。2018 年-2022 年，公司研发费率保

持相对稳定状态。2021 年研发费用率降低，系当年营收基数扩大所致。2022年公

司研发费用同比增长 65.11%，，主要是因为持续拓展创新业务，研发投入增加，

我们认为未来 5 年研发费率会稳步逐年升高。 

图7：2017-2023Q1 费用率情况  图8：2018-2023Q1 年研发费用（百万） 

 

 

 
资料来源：wind ，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

归母净利润稳步增长，未来持续走高。2017 公司扣非归母净利润同比下降

36.24%，主要是因为公司主营业务向新业务领域拓展，研发投入加大，净利润有

一定程度下降。2017-2022 年公司归母净利率总体呈现稳定增长态势。 

图9：2017-2023Q1 归母净利润（百万）及归母净利率 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

1.3 “平台+生态+全球化”公司战略 助力公司全球化 

公司始终坚持“技术为本，生态为王，坚定全球化”的发展战略： 

 技术为本，提供全栈式操作系统技术。公司核心技术全面覆盖智能操作系统领
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域的前沿技术，是国内外少有的能够提供从芯片层、系统层、应用层到云端的

全面技术覆盖的全栈式操作系统技术公司，具有行业“领先性”和“稀缺性”。 

 生态为王，推动产业全连接。作为操作系统厂商, 公司为整个智能科技行业构建

了网状生态系统, 与产业链中领先的芯片、终端、运营商、软件与互联网以及元

器件厂商开展紧密合作，垂直整合, 坚持以客户为中心，推动智能操作系统技术

发展的产业连接和生态赋能。 

图10：创达与产业链深度融合 

 
资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

 立足国内，服务全球，组织遍布全球 40 个地区。公司总部位于北京，子公司及

研发中心遍布全球 40 个地区，业务布局覆盖欧洲、北美、日本、韩国、印度及

东南亚地区，能够及时掌握每个市场的前沿技术趋势、客户需求，为全球客户

提供了便捷、高效的技术服务和本地支持。 

图11：子公司及研发中心遍布全球 40 个地区 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

 海外收入稳步增长，国际化布局进一步提升。根据 2022 年报，公司国内业务占

比为 66.81%，海外业务占比为 33.19%，其中欧美地区为 17.95%，日本地区为

为 10.15%。近五年海外收入占比均在 30%以上，随着全球化布局加深，我们认

为未来海外业务将持续作为公司重要的收入来源。 
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图12：2018-2022 年大陆和国外收入对比（百万）  图13：2018-2022 年分地区收入占比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

1.4 股权结构稳定 高管经验丰厚 

公司股权结构稳定，确保公司战略方向稳定。赵鸿飞作为公司创始人，持有公司 

26.74%的股份，其余股东持股比例均在 6%以下，股权结构稳定。 

图14：公司股权结构 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

高管技术背景深厚，助力公司业务发展。公司创始人赵鸿飞毕业于北京理工大学，

具有中科院软件 8 年研究经历，2009 年起任公司董事长；董事邹鹏程毕业于清华

大学，曾担任中科红旗服务器研发部门经理 6 年，2008 年进入公司，现任副董事

长。 

2. 智能软件：深度绑定头部芯片供应商 卡位精准逆势而行 

2.1 智能手机市场低迷 各大厂商发力高端化路线 

智能手机市场承压，换机周期进一步延长。2022 年全球智能手机出货量为 12.03

亿部，同比下降 11.4%。相比全球市场，国内市场颓势更显，2022 年出货量 2.72

亿部，同比下降 22.59%。相比平板电脑和笔记本电脑等大屏终端，消费者对于主

要用于移动场景下的手机需求持续下降。IDC 预计，2023 年中国智能手机换机周

期将增加到 34 个月。 

图15：全球智能手机季度出货量（百万） 
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资料来源：iFinD，申港证券研究所 

 

图16：中国手机月度出货量（万） 

 
资料来源：iFind，申港证券研究所 

5G 渗透率曲线放缓，短期内智能手机缺少新通信技术驱动力。5G 已不再构成手

机出货量的驱动因素。5G 正式商用近四年来，渗透率迅速提升。2022 年以来，

5G 手机渗透率曲线变得平缓，在 80%附近持续波动。可见目前 5G 渗透率逐步触

达天花板，5G 已不再是消费者换机的驱动因素。按照移动通信技术每 10 年左右

更新一代的规律来看，6G 有望在 2030 年左右迎来商用，短期内智能手机市场缺

少新一代通信技术驱动力。 

图17：中国手机月度出货量（万）及 5G 手机渗透率 

 
资料来源：iFind，申港证券研究所 

高端智能手机逆势增长，单机软件和操作系统价值量有望随之提高。在全球手机

市场低迷的情形下，高端智能手机销售收入及销量双增。2022 年全球 600 美元及

以上的智能手机销售收入占比高达 55%，而其销量仅占全球智能手机总销量的

21%。中国手机市场也与全球市场同频，过去十年里，我国智能手机批发均价由

196 美元提高到 385 美元，2022 年批发价格高于 500 美元的高端智能手机销量占

比提升至 26%以上。短期内智能手机发展难有大的创新突破，但各大手机厂商在
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高端化路线上坚持长期投入，包括产品、服务、渠道和品牌等，预计手机客单价

会逐步提升。软件、操作系统是手机的核心竞争力之一，手机的高端化必然会带

动软件、操作系统价值量的提升。 

图18：全球高端手机（≥600 美元）销售收入及销量占比  图19：我国智能手机批发均价（美元） 

 

 

 
资料来源： Counterpoint，申港证券研究所  资料来源： Counterpoint，申港证券研究所 

手机高端化有助于高通等头部芯片厂商快速增长。高通在高端市场优势明显，在

全球市场上虽然出货量市场份额低于联发科，但销售额占比位居第一。高通芯片

在中国大陆的市场份额也在稳步增长，22Q1 中国区市场份额已达到 35.9%。随着

手机客单价逐步提升即高端化，我们认为高通芯片市占率将稳步提升，引领高端

手机市场。手机市场向头部厂家集中，有助于深耕中国中高端机型的高通进一步

开拓市场。 

图20：22Q1 全球智能手机芯片市场格局 

 
资料来源：IT 之家，Counterpoint，申港证券研究所 

 
图21：22Q1 中国智能手机芯片市场格局 

 
资料来源：CINNO Research，IT 之家，申港证券研究所 
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2.2 核心竞争力：精准卡位产业链 提供全栈式技术和软件解决方案 

创达提供全栈式技术和软件解决方案，可满足客户多样化需求。创达以智能操作

系统技术的研发创新为核心，形成了从硬件驱动、操作系统内核、中间件到上层

应用的全栈式技术体系。公司智能终端解决方案丰富，包括智能终端软件差异化、

运营商定制化与认证、自动化测试、系级统升级 FOTA、硬件设计和 Camera 一站

式，服务手机、电脑、可穿戴设备等终端产品。软件研发则完全覆盖内核驱动程

序集成、框架优化、运营商认证实现、安全增强、新设计的用户界面、上层应用

定制化等重要环节。 

图22：创达提供丰富的智能终端解决方案 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

成为多家芯片厂商的生态公司，提供差异化操作系统的核心技术。芯片厂商提供

标准化芯片，终端厂商的实际需求多样化，前者难以全面满足后者需求。创达卡

准产业定位，与主流芯片厂商，如高通、因特尔及展讯成立联合实验室，完成联

合技术认证，提供相适配的技术支持和解决方案，能够有效地对接芯片厂商与终

端厂商，是产业链不可或缺的一环。 

图23：创达提供主流芯片厂商技术支持 

 
资料来源：招股说明书，中科创达官网，申港证券研究所 

与高通深度绑定，奠定 5G 市场核心供应商地位。2010 年，中科创达与高通签约

建立联合实验室，共同为中国手机厂商提供技术支持，并对 IHV 元器件提供预测

试和认证，在北京、深圳和上海建立的高规格手机测试实验室，已为 130 家元器

件厂商的 1500 种元器件进行了认证测试。创达也参与了对高通领先差异化技术的

推广行动，包括使这些领先技术落地实用化，帮助更多的中国厂商和开发者了解

并使用它们，以增强其产品的用户体验。 
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表2：近年创达与高通的深入合作 

时间 事件 合作内容 合作领域 

2020 年 6

月 

首 发 —Qualcomm®机 器 人

RB5 平台 

专门面向机器人领域的先进、高集成度整体解决

方案 
AIOT 

2022 年 1

月 
发布全新智能座舱解决方案 基于高通 SA8295 硬件平台 智能汽车 

2022 年 9

月 

发布 OSWare 机器人操作系统

标准版 
基于高通 RB5 开发套件 AIOT 

2022 年 
推出首款智能驾驶域控制器
RazorDCX Takla 

基于高通 SA8540P 平台 智能汽车 

2023 年 1

月 

发布了 XR2 VR 一体机解决方

案和 5100 AR 眼镜解决方案 
分别基于高通骁龙 XR2 平台和 W5 平台打造 AIOT 

2023 年 4

月 

发 布 TurboX C8550 和

CT4490 两款全新模组 

C8550 模组搭载高通公司新一代高通旗舰

QCS8550 处理器，CT4490 基于高通 QCM4490

系统级芯片 

AIOT 

2023 年 4

月 

发布了第二款量产级智能驾驶

域 控 解 决 方 案 RazorDCX 

Pantanal 

基于高通新一代 Snapdragon Ride 平台 智能汽车 

资料来源：中科创达公众号，申港证券研究所 

图24：创达针对高通技术推广 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

创达和展讯全方位合作，提供全方位技术支持。2011 年至今，中科创达一直为展

讯各芯片平台的 Turnkey 解决方案提供技术支持服务，系统模块参与度在 80%以

上。提供从上层定制化 APP 到底层平台 BSP，完整覆盖 Android 操作系统。并且

辅助展讯向其客户提供 FAE 支持，满足中国移动和中国联通及海外运营商的定制

需求。 

图25：中科创达为展讯提供全方位技术支持 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 
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3. 智能网联车：三位一体 决胜软件定义汽车时代 

3.1 操作系统：全栈软件能力构筑壁垒 接入 AI 大模型提升开发能力 

3.1.1 智能汽车渗透率不断攀升 软件成为未来差异化竞争制高点 

全球智能网联汽车快速增长，中国智能网联汽车紧随其后。随着汽车的网联化、

智能化及电动化，全球智能网联汽车销量规模将首先迎来快速放量阶段。2021 年

全球智能网联汽车销量为 5830万辆，同比增长 31.3%，根据亿欧智库预测，2025

年整体销量将达到 7850 万辆，2020-2025 年均复合增速 29.47%。当前中国智能

网联车新车型渗透率略低于全球水平，预计未来将高速增长，2025 年整体销量达

到 2775.5 万辆，渗透率为 87.19%。 

图26：全球智能网联车销量（万辆）及新车型渗透率（%）  图27：中国智能网联车销量（万辆）及新车型渗透率（%） 

 

 

 
资料来源：亿欧智库《2021 中国智能网联汽车数据安全研究报告》，wind，申港
证券研究所 

 资料来源：前瞻产业研究院，国家工业信息安全发展研究中心，申港证券研究所 

软件价值不断提升，全球汽车软件市场将快速增长。当前全球汽车软件与硬件产

品内容结构正发生着重大变化，软件已经成为智能汽车差异化竞争的核心。普华

永道思略特预计，到 2030 年，软件在消费者感知价值中占比将达到 60%。2021-

2030 年间，每辆车的软件开发成本将增长 83%，十年间 CAGR 为 6.9%。 

图28：每车型 E/E 架构开发成本 

 
资料来源：普华永道思略特分析《2020 年数字化汽车报告》，申港证券研究所 

车载 OS 作为智能汽车入口，逐渐成为汽车厂商战略布局核心。车载 OS 是支撑智

能驾驶、车联网、车载娱乐等功能模块的平台，能够将芯片、硬盘、内存等硬件

资源做合理分配以支撑应用软件开发。域架构体系下，操作系统和中间件的重要

性显著提高，系统软件对于电池管理、汽车网联化及相关服务的功能控制也逐渐

占比增长。同时，车载 OS 是消费者能够最直观感受汽车智能化功能的入口，环境

感知、行驶策略、车辆控制逻辑、驾驶辅助等都需运行在汽车 OS上，这使得各大

主机厂商开始重点关注这一市场，车载 OS 也得到了快速发展。 
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汽车操作系统方式主要分为四种：基础型、定制型以及 ROM 型： 

 基础型操作系统：指基本的汽车操作系统，例如 Linux，QNX，包括所有基本组

件，例如系统内核，底层驱动程序和虚拟机。 

 定制型操作系统：基于基础型操作系统，从系统内核到应用程序层进行深度重

构，将硬件资源进行整合优化。 

 ROM 型操作系统：基于需求定制汽车服务及以上层级，下层则基于 Android 等

系统自有架构。 

图29：三种操作系统介绍 

 
资料来源：观研报告网《中国车载 OS 市场发展现状分析与投资前景研究报告（2022-2029 年）》，申港证券研究所 

统一的中间件通信和服务，从而降低开发成本和系统复杂度，是未来的趋势。硬

件抽象层和中间件是促进软硬件分离的底层组件。 

 短期来看，底层基础软件是发展趋势。大部分 OEM 主机厂仍处于硬件架构升级

的阶段，目前仅有特斯拉等部分车企完成了定制 OS 内核的开发构建和规模化应

用，汽车软硬件解耦尚处于发展初期。 

 长期来看，大平台模式将是趋势。汽车行业很可能复制 PC 与智能手机“底层硬

件+操作系统+中间层+上层应用程序”的软件分工模式，基于大平台的精细化开

发。 

图30：软件定义汽车的总体架构 

 
资料来源：佐思汽研《2021 年软件定义汽车研究报告：架构趋势和产业全景》，申港证券研究所 
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3.1.2 基于操作系统构建全栈软件能力 积极拥抱 AI 大模型 

基于操作系统核心技术的全栈技术能力构筑了创达坚实的竞争壁垒。 

首先，操作系统承上启下，产业链定位精准。操作系统无疑是全车资源调度的核

心，操作系统服务链接硬件和软件。创达熟悉多数主流芯片平台及操作系统的创

达，产业链战略卡位优势明显。 

其次，补足短板，形成全栈式开发能力。基于自身的核心操作系统技术，依托系

列外延并购扩张，创达补足了在座舱领域的核心短板，形成了从底层硬件适配到

操作系统内核定制化开发到 FW 及其他中间件到 HMI 再到上层应用全覆盖的全栈

软件能力。 

图31：基于操作系统的全栈软件能力是创达的核心优势 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

自研 SOA 车云一体，确保了整车环境下不同平台的兼容性。公司自研的 SOA 智

能软件平台实现了车云一体、跨域、跨 OS 的灵活部署和配置方案，可支持

Android、Linux 和 QNX 等操作系统，同时支持标准的服务描述语言，确保了整车

环境下不同平台的兼容性。SOA 车云一体中间件,实现跨 OS、跨设备、车云一体

的方案,利用 SOA 在车辆和外部部署设备,能够让车辆更加智能地实现车主用户期

待的需求。 

图32：创达针对 SOA 架构提供系列开发工具链 

 
资料来源：搜狐网，盖世汽车，中科创达，申港证券研究所 

Rubik 大模型接入 Kanzi，赋能汽车 HMI 设计。 Kanzi 产品面向智能汽车驾驶舱

可以提供数字仪表、中控、娱乐与控制屏的 HMI 开发的工具集，已经成为全球主

流车厂智能座舱首选的 UI 开发工具和引擎。2023 年，公司基于 Rubik 大模型和
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Kanzi，推出 HMI 设计辅助工具 Rubik GeniusCanvas，该产品能够为设计师提供

从概念创作、3D 元素设计、特效代码生成以及场景搭建制作等方面的帮助，极大

的提升了汽车座舱 HMI 的设计效率与质量。 

图33：中科创达 Kanzi 工具集 

 
资料来源：中科创达公众号，申港证券研究所 

3.2 智能座舱：依托高通提供高算力多屏智能座舱解决方案 

3.2.1 智能座舱方兴未艾，助力创达快速发展 

汽车座舱经历了机械化和电子化，进入智能化时代。汽车座舱即车内驾驶和乘坐

空间。上世纪汽车座舱为机械式，主要由一系列机械式仪表和简单的音频播放器

构成，交互方式为物理按键操作。进入 21 世纪后，汽车座舱进入电子化时代，座

舱内配备小尺寸中控液晶显示屏、车载导航、蓝牙、媒体播放设备等较为简易的

电子设备。2015 年至今智能座舱兴起，车机网联水平和人机交互能力得到提升，

座舱可为用户主动提供个性化服务。同时用户对汽车价值理解也从出行工具向

“第三空间”转变，从需求端推动智能座舱技术和产品形态的迭代发展。 

图34：智能座舱发展历程 

 
资料来源：亿欧智库《 2021 中国汽车座舱智能化发展市场需求研究报告》，申港证券研究所 

智能座舱主要由车载信息娱乐系统、流媒体后视镜、视觉感知系统、语音交互系
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统、智能座椅以及后排显示屏等电子设备组成。它是对传统座舱全方位的升级，

在硬件方面，将传统机械式仪表升级为数字液晶仪表，为驾驶信息提供极富科技

感的画面展示；增加了流媒体后视镜、HUD 及后排显示屏，为消费者提供完善的

导航信息、周围环境信息以及娱乐信息。同时进一步将语音识别、人脸识别、触

摸控制、手势识别、虹膜识别等人机交互技术融入其中。 

图35：智能座舱功能 

 
资料来源：亿欧智库《2021 中国汽车座舱智能化发展市场需求研究报告》，申港证券研究所 

3.2.2 深度绑定高通 引领智能座舱 

中科创达为智能汽车提供全方位数字座舱解决方案。自 2013 年以来，中科创达凭

借多年的操作系统优化技术、卓越的 3D 引擎、机器视觉、语音和音频技术，为驾

驶员和乘客提供了极具科技感和个性化的智能驾驶体验。目前，已有超过 100 家

智能汽车厂商采用了中科创达的智能驾驶舱产品和解决方案。中科创达最新发布

的 E-Cockpit 7.0 是基于高通 SA8295 平台打造的高算力多屏智能座舱解决方案。

该解决方案拥有多系统融合、3D HMI 交互、全栈手机互联和按需定制、灵活配置

等特点。前排是一块 30.4 寸的一体化大屏，具有仪表显示和中控副驾显示等功能，

后排两个 13.3 寸娱乐屏可为乘客提高独立的娱乐空间。 

图36：智能座舱解决方案 E-Cockpit 7.0 

 
资料来源：中科创达公众号，申港证券研究所 

与高通的绑定是创达座舱业务持续兑现成长逻辑的重要依托。基于以下 3 个原因： 
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 得益于强大生态建设能力，安卓是未来座舱主流选择。安卓作为消费电子终端

领域的主流操作系统，其核心竞争力是强大的生态应用圈。经过迭代和优化，

2017 年，谷歌推出了汽车操作系统 AAOS，并已在部分车型应用。未来，智能

网联汽车定位是像智能手机一样的移动终端，擅长生态建设的安卓系统将会竞

争力突出，而操作系统 QNX 因其在应用端的缺陷已逐步被主流市场抛弃，因此

我们认为未来安卓是操作系统最佳选择。 

表3：国内主机厂基础 OS 选用情况 

主机厂 基础 OS 选用情况 

丰田 AGL/MicroITRON 

大众 AGL/QNX 

雷诺三菱日产 ANDROID 

通用汽车 ANDROID/QNX/VxWorks 

特斯拉 LINUX 

沃尔沃 ANDROID 

吉利 ANDROID 

奇瑞 QNX/鸿蒙 

比亚迪 ANDROID 

东风风神 ANDROID 

东风雪铁龙 Alios 

长安福特 Alios 

长安汽车 ANDROID 

蔚来 ANDROID 

小鹏 ANDROID 

车和家 ANDROID 

新特汽车 AGL 

上汽 AliOS/AGL 

威马汽车 ANDROID 

福特 QNX 

宝马 QNX 

奥迪 QNX/VxWorks 

本田 ANDROID/AGL 

现代 AGL/QNX 

日产 VxWorks/MicrolTRON 

戴姆勒 AGL/QNX 

斯柯达 Alios 

宝骏 Alios 

资料来源：佐思汽研《2019 年到 2020 汽车操作系统发展趋势研究》，申港证券研究所 

 随着芯片需求升级，制程差距将进一步加强高通龙头地位。半导体涉及费用随

着制程降低而呈现指数增长， 28nm 芯片设计费用约 5130 万美元，到了 7nm 制

程设计费用逼近 3 亿美元。高通两款第三代主流座舱芯片 8155 是 7nm 制程，

21 年发布的 8295 更是已迈入 5nm 制程，而以瑞萨为代表的传统座舱芯片供应

商所发布的最新旗舰芯片尚不到 10nm，且座舱 SoC 市场迭代周期较短，出货

量不高，这使得研发成本很难摊薄，传统车企供应商很难撼动以高通为代表的

芯片企业的地位。 

图37：半导体制程与设计费用 
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资料来源：SemiEngineering，半导体行业观察公众号，申港证券研究所 

 高通座舱芯片已成为当下车企主流选择。我们对近年新上市的 19 款车型的智能

座舱配置进行了统计，共计 13 个车型搭载高通 8155 芯片，高通座舱芯片已成

为中高端市场的绝对主流。 

图38：国内新上市车型智能座舱芯片选择 

 
资料来源：AutoLab，申港证券研究所 

3.3 自动驾驶：进军智能驾驶蓝海 竞逐广阔智驾域控市场 

3.3.1 具备高算力实力芯片厂商优势凸显 绑定高通持续受益 

L3 以上智能驾驶对计算性能要求高，具备高算力实力的厂商更具优势。L3 以上系

统对计算性能提升需求将导致传统ECU堆砌转变为高性能计算单元对传统ECU的

替代。由于自动驾驶能力每提升一级，平均要求算力提升十倍，这对中央计算单

元算力/功耗等设计提出了较高需求，传统产业链中单片机厂商技术积累有限。高

通、英伟达、华为等在消费电子、超算等领域具有技术开发经验的厂商将会有较

好的技术积累和市场前景。 

芯片+算力平台是智能汽车核心竞争力，高算力渗透是整车下一阶段核心竞争力。

互联网巨头集中入局智能汽车，同时车厂逐渐倾向选择高算力芯片，我们认为对
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于整车来说，智能化是其下一阶段的竞争核心，因此高算力芯片渗透率将加速提

升。创达依托与高通的深度合作，将受益于高通 Ride 平台推广。中科创达与高通

深度合作，随着 Ride 平台的推广，创达将继续作为芯片 OS 中间件厂商，帮助整

车厂与 Tier1 打造车辆操作系统。Snapdragon Ride 自动驾驶平台由汽车行业领先

的可扩展且高度可定制化的自动驾驶 SoC 系列平台组成，最大算力可以达到

700TOPS 以上，可以支持 L4 级自动驾驶功能。 

图39：Snapdragon Ride 硬件平台——安全、方便、自动驾驶 

 
资料来源：高通官网，筋斗云与自动驾驶公众号，申港证券研究所 

3.3.2 首发自驾域控产品 携手地平线强强联合 

首发自驾域控产品，助力高阶自动驾驶落地。创达子公司畅行智驾于 2023 年发布

了全新智能驾驶域控解决方案——RazorDCX Pantanal。该产品基于高通

Snapdragon Ride平台打造，并集成了环境感知、信息融合、决策规划、驱动执行

等功能，具有高可靠性、低功耗和高实时性等特点，是一款支持高阶智能驾驶实

现的车载高性能实时计算平台。Razor DCX Pantanal 域控制器能够实现 L2.9 级基

础低速泊车、高速公路自动驾驶及 L3 级城区自动驾驶，并可拓展至封闭园区的无

人售货车、自动清洁车等 L4 级的自动驾驶场景。 

图40：畅行智驾产品矩阵  图41：畅行智驾 RazorDCX Pantanal 

 

 

 
资料来源：中科创达公众号，申港证券研究所  资料来源：中科创达公众号，申港证券研究所 

携手地平线成立合资公司，软硬件优势强强联合。2022 年 4 月，中科创达与地平

线成立合资公司，聚焦智能驾驶赛道。地平线作为目前国内唯一实现车规级 AI 芯

片前装量产的企业，征程系列芯片累计出货量已突破 100 万片。双方的合作将地

平线的硬件优势与中科创达的全栈软件开发能力强强联合，加速智能驾驶量产落

地，未来还将合作领域拓展至泛机器人领域。今年4月，基于征程芯片的项目已顺
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利量产。 

4. 智能物联网：万物互联 共建全连接世界 

4.1 物联网高速增长  2025 年创达核心业务全球市场规模近万亿 

物联网业务仍是公司核心的“芯片+ 操作系统”能力拓展，公司重点布局产品：机

器人、无人机、智能相机及 VR/AR。 

4.1.1 机器人：工业和服务机器人引领 25 年全球市场达 740 亿美元 

工业和服务机器人市场规模占 80%。根据中国电子协会预计，2022 年，全球机器

人市场规模达到 513 亿美元，其中，工业机器人市场规模将达到 195 亿美元，服

务机器人达到 217 亿美元，特种机器人超过 100 亿美元。 

图42：2022 年全球机器人市场结构 

 
资料来源：中国电子协会《中国机器人产业发展报告（2022 年）》，申港证券研究所 

2025年全球机器人市场规模有望达到 740亿美元。随着人工智能、大数据、5G、

云计算等新一代信息技术的飞速发展，机器人能力边界持续拓展。我们认为后续

机器人市场将会保持高速增长，预计 2025 年将达到 740.6 亿美元，2021-2025 年

复合增长率为 14.6%。 

图43：2016-2025 年全球机器人市场规模（亿美元） 

 
资料来源：中国电子协会《中国机器人产业发展报告（2022 年）》，IFR，申港证券研究所 
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4.1.2 无人机：2025 年全球无人机市场有望达到 424 亿美元 

2025 年全球无人机市场规模有望达到 424 亿美元。2021 年全球无人机市场规模

约为 256 亿美元，同比增长 13.8%。随着无人机在消费及商业市场应用领域的蓬

勃发展，我们预计全球无人机市场规模将稳步提升，2025年有望达到 424.76亿美

元，20-25 年复合增长率约 13.55%。 

图44：全球无人机市场规模（亿美元） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，Drone Industry Insights，申港证券研究所 

4.1.3 智能相机：全球智能家居摄像机市场有望超过 720 亿 

2025 年全球智能家居摄像机市场规模有望超过 720 亿。随着 AI 技术商用端的成

熟、AI 摄像头平均单价的下行及行业数字化浪潮的兴起，我们认为，预计到 2025 

年，全球家用智能摄像头出货量达到 2.15 亿个，市场规模将达到 721.3 亿元。未

来家用智能视觉云平台多元的价值服务和联动生态将吸引用户付费，实现家用摄

像头市场规模的持续性增长。 

图45：全球家用智能摄像头出货量（万个）  图46：全球家用智能摄像头市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，思瀚产业研究院，申港证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，思瀚产业研究院，申港证券研究所 

4.1.4 AR/VR：内容日益丰富  2025 年全球消费级市场将超 420 亿 

全球消费级 VR/AR 设备出货量快速增长，量增价减，2025 年全球市场规模超过

420 亿元。IDC 数据显示，2022 年全球 AR/VR 头戴设备出货量 880 万台。2023

年，整体 AR/VR 赛道在硬件升级带来的购买力之外，全新引入的游戏、话题性的

AR/VR内容、视频场景的吸引，均成为拉动消费者尝鲜购买的重要因素。随着 VR

软硬件生态进一步完善，而 XR 产业价格进一步降低，我们认为硬件设备市场渗透
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率不断提升，预计 25 年消费级 VR/AR 设备出货量将达到 1313.6 万台，市场规模

达到 420.3 亿元。 

图47：全球消费级 VR/AR 出货量（万台）  图48：全球消费级 VR/AR 市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：IDC，申港证券研究所  资料来源：IDC，洛图科技《中国 VR / AR 设备线上零售市场月度追踪》，申港

证券研究所 

4.2 核心竞争力：端、边、云全面协同 为物联网提供一站式技术服务 

TurboX 智能大脑平台，助力并加速智能硬件原型到产品化。TurboX 提供包括核

心计算模块、操作系统、算法和 SDK 的一体化解决方案。同时包含开发板及社区

服务。TurboX 智能大脑平台将汇集产业链包括内容、应用、云服务等多方资源，

为智能硬件企业及创新创业者提供产业平台，推动智能硬件技术发展。 

图49：TurboX 智能大脑平台技术架构 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

公司与产业链上下游头部厂商深度合作，推动产业技术革新。公司为高通、Arm、
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恩智浦等上游芯片厂商提供增值服务，同时与下游头部厂商建立起了深度合作，

包括全球领先的扫地机器人厂商 i-Robot、VR 领域领先厂商 Facebook 与 uSens、

全球领先的无人机厂商零度智控等。 

图50：客户与合作伙伴 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

TurboXCloud 云平台，提供物联网应用开发的标准化产品及一站式技术支持服务。

TurboXCloud 智能物联网云平台主要由四个部分构成，分别是：设备管理平台、

FOTA 平台、应用赋能平台和数据分析平台，该平台产品为客户提供完整的物联网

端到端应用解决方案。 

图51：TurboX Cloud 整体架构 

 
资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

VR-SoM 核心计算模块及 VR-OS，助力厂商迅速产品化。VR-SoM 基于高通骁龙

820芯片，平台稳定且具有较高的灵活性开放性。配合专为VR产品开发的 VR OS

以及一系列创新技术，体验效果引领市场，VR 产品厂商可以利用该平台迅速进行

产品化，为用户提供更好的体验效果。 

图52：VR-OS 软件架构 
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资料来源：中科创达官网，申港证券研究所 

5. 盈利预测及估值分析 

5.1 盈利预测 

5.1.1 营收及毛利率 

 智能软件：虽然下游智能手机市场景气度下降，但公司经过数年以来广泛而深

度的生态链资源整合，形成了难以复制的卡位优势，这保证了公司的持续增长。

我们预计 2023-2025 年公司智能软件业务营收为 21.37/23.93/26.57 亿元，同比

增长 13%/12%/11%，毛利率分别为 49%/48.5%/48%。 

 智能网联车：1）智能座舱方面，深度绑定高通坐稳座舱领域龙头，持续受益座

舱智能化浪潮；2）操作系统方面，基于操作系统核心技术的全栈技术能力构筑

了创达坚实的竞争壁垒，预计业务继续保持稳健增长；3）自动驾驶方面，2023

年自动驾驶域控制器首次出货，智驾业务开始放量。综上所述，我们预计公司

汽车业务 2023-2025 年的营业收入分别为 27.79/43.63/69.38 亿元，同比增长

55%/57%/59%，毛利率为 52%/53.5%/55%。 

 智能物联网：以公司边缘计算技术为核心的智能行业相关业务现已初具规模，

边缘侧 AI 时代的到来将进一步驱动公司智能网联业务规模的增长和盈利能力的

提升。我们预计 2023-2025 年物联网业务营业收入为 24.79/35.38/49.16 亿元，

同比增长 40.77%/42.71%/38.96%，毛利率为 25%/25.5%/26%。 

表4：2023-2025 年营收预测（百万） 

科目 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入合计 5445.454 7394.98 10294.35 14510.31 

YOY 31.96% 35.80% 39.21% 40.95% 

智能软件 1891 2136.83 2393.25 2656.507 

YOY 16% 13% 12% 11% 

智能网联汽车 1793 2779.15 4363.266 6937.592 

YOY 46% 55% 57% 59% 

智能物联网 1761 2479 3537.835 4916.212 

YOY 39% 40.77% 42.71% 38.96% 

资料来源：Wind，中科创达 2022 年年报，申港证券研究所 

表5：2023-2025 年毛利率预测 

科目 2022A 2023E 2024E 2025E 

综合毛利率 39.29% 42.08% 42.54% 43.55% 



中科创达（300496.SZ）首次覆盖报告 

敬请参阅最后一页免责声明  28 / 31 证券研究报告 

科目 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能软件 - 49% 49% 48% 

智能网联汽车 - 52% 54% 55% 

智能物联网 - 25% 25% 25% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

5.1.2 费用率 

 销售费用率：中科创达的卡位和生态优势驱动了销售与市场，带动了客户触达，

吸引了大量智能终端生态客户主动寻求合作，从而降低了获客难度并形成口碑

效应。我们预计创达消费费用会保持相对稳定，预计创达 2023-2025 年销售费

用率分别为 3%/3%/3%。 

 管理费用率：随着公司新型组织体系的建设成熟，我们预计创达的管理费用率 

2023-2025 年分别为 9%/8.5%/8%。 

 研发费用率：2023 年公司启动 smart to intelligent 战略转型，将继续加大研发投

入，我们预计创达的研发费用率 2023-2025 年分别为 16%/17%/18%。 

表6：2023-2025 年费率预测 

科目 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 3.06% 3% 3% 3% 

管理费用率 8.81% 9% 9% 8% 

研发费用率 15.55% 16% 17% 18% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

5.2 估值分析 

公司新兴业务所处行业高速发展，传统软件业务发展稳健，将持续推动公司增长，

盈利预测如下：预计 2023-2025 年公司的营业收入为 73.95/102.94/145.1 亿元，

归母净利润为 10.09/14.01/20.39 亿元。创达作为智能 OS 龙头，空间与壁垒均具

有显著优势，理应给予更高估值。23 年给予 55 倍估值，对应目标市值 554.95 亿

元，给予“买入”评级。 

表7：可比公司 PE 估值水平 

公司名称 股票代码 
当前市值（亿

元） 

净利润（单位：亿元） P/E 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

四维图新 688326.SH  277.92   0.81   2.40   3.32  345.1 115.8 83.8 

德赛西威 002920.SZ  888.32   16.08   21.96   28.39  55.3 40.4 31.3 

平均       200.2   78.1   57.5  

中科创达 002405.SZ  457.80   10.09   14.01   20.39  45.4 32.7 22.5 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

6. 风险提示 

物联网市场不确定较高的风险：智能物联网是公司大力拓展的战略业务。智能物

联网业务具有海量的市场规模，但仍属于导入期，存在热点分散，此起彼伏的现

象，不确定性较大。如果公司不能把握行业特点，客户拓展进度和订单数量不及

预期，将对公司业绩造成不利影响。 
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AI 技术落地不及预期的风险：公司已发布 Rubik 大模型，未来坚定推进 AI 大模型

与业务场景的融合。但目前 AI 大模型技术仍处于发展初期，其进展有一定的不确

定性，若技术研发进展不及预期，可能导致应用实践进程缓慢。 

智能手机及智能汽车需求不足的风险：公司的主营业务聚焦于智能手机和智能汽

车领域，若下游汽车销量增长乏力，则会对公司业绩增长产生不利影响。 

盈利预测中假设偏离真实情况的风险。我们主要通过营收增速、毛利率来预测公

司业绩，若假设的条件不及预期，则盈利预测与实际经营结果可能出现一定偏差。 

对于 2023 年业绩： 

若营收增速下滑 1 个 pct，则 2023 年归母净利润下滑 12.16 百万元（-1.2%） 

若毛利率下降 1 个 pct，则 2023 年归母净利润下降 63.35 百万元（-6.3%） 
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表8：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

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

营业收入 4127  5445  7395  10294  14510  流动资产合计 4332  7533  8866  12350  17337  

营业成本 2501  3306  4283  5915  8190  货币资金 2117  4667  5066  7052  9940  

营业税金及附加 13  16  22  31  44  应收账款 1288  1802  2378  3310  4665  

营业费用 129  167  222  309  435  其他应收款 41  0  0  0  0  

管理费用 406  480  666  875  1161  预付款项 93  63  120  166  229  

研发费用 513  847  1183  1750  2612  存货 715  850  1163  1606  2224  

财务费用 11  -13  15  21  29  其他流动资产 68  85  118  165  232  

资产减值损失 0  0  0  0  0  非流动资产合计 2907  3188  4291  5751  7117  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  长期股权投资 38  45  45  45  45  

投资净收益 30  24  37  51  73  固定资产 479  463  640  958  1239  

营业利润 654  771  1186  1647  2395  无形资产 0  0  0  0  0  

营业外收入 2  0  1  1  1  商誉 405  415  415  415  415  

营业外支出 14  7  5  5  5  其他非流动资产 0  0  0  0  0  

利润总额 642  764  1182  1643  2391  资产总计 7239  10721  13157  18101  24454  

所得税 12  40  59  82  120  流动负债合计 1740  1196  1114  1483  2989  

净利润 630  725  1123  1561  2272  短期借款 696  0  0  0  1000  

少数股东损益 -17  -44  114  159  233  应付账款 295  330  467  644  892  

归属母公司净利润 647  769  1009  1401  2039  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 1107  1412  1471  2154  3089  一年内到期的非流动负

债 

70  65  67  66  66  

EPS（元） 1.53  1.77  2.21  3.06  4.46  非流动负债合计 237  215  247  315  416  

主要财务比率      长期借款 1  0  -2  -4  -6  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 1977  1411  1361  1798  3404  

营业收入增长 57.04% 31.96% 35.80% 39.21% 40.95% 少数股东权益 73  244  358  517  750  

营业利润增长 41.61% 17.89% 53.79% 38.83% 45.46% 实收资本（或股本） 425  457  457  457  457  

归属于母公司净利润增

长 

45.96% 18.77% 31.22% 38.89% 45.53% 资本公积 2558  5832  1233  2978  4172  

获利能力      未分配利润 1561  2201  3130  4419  6295  

毛利率(%) 39.40% 39.29% 42.08% 42.54% 43.55% 归属母公司股东权益合

计 

5189  9067  5516  8595  11729  

净利率(%) 15.27% 13.31% 15.19% 15.16% 15.66% 负债和所有者权益 7239  10721  7235  10911  15883  

总资产净利润(%) 8.94% 7.17% 7.67% 7.74% 8.34% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 12.47% 8.48% 18.29% 16.30% 17.38%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 139  497  386  940  1369  

资产负债率(%) 27% 13% 19% 16% 21% 净利润 630  725  1123  1561  2272  

流动比率  2.49   6.30   7.96   8.33   5.80  折旧摊销 96  155  270  487  665  

速动比率  2.08   5.59   6.92   7.24   5.06  财务费用 11  -13  15  21  29  

营运能力      应付帐款减少 -496  -514  -576  -932  -1355  

总资产周转率 0.64  0.61  0.82  1.13  1.08  预收帐款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 4  4  4  4  4  投资活动现金流 -443  -454  -1323  -1876  -1927  

应付账款周转率 18.44  17.42  18.57  18.53  18.89  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）      长期股权投资减少 30  -8  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 1.53  1.77  2.21  3.06  4.46  投资收益 30  24  37  51  73  

每股净现金流(最新摊

薄) 

0.10  5.58  0.87  4.34  6.31  筹资活动现金流 345  2508  1335  2922  3445  

每股净资产(最新摊薄) 12.21  19.82  12.06  18.79  25.64  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率      长期借款增加 -4  -1  -2  -2  -2  

P/E 58.92  50.70  40.80  29.38  20.19  普通股增加 2  32  0  0  0  

P/B 7.37  4.54  7.46  4.79  3.51  资本公积增加 163  3274  -4599  1746  1194  

EV/EBITDA 33.31  25.90  24.58  15.86  10.45  现金净增加额 41  2552  398  1986  2888   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，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口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

 

免责声明 

本报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机

构。本报告中所引用信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构

成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本研究报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 同时，本公司对本报告所含信

息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投

资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的风险等级定级为 R3 仅供符合本公司投资者适当性管理要求的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然

客户。未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私

自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

 

行业评价体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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