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事件：2021年1月9日，蔚来发布了首款自动驾驶车型ET7，该车型应用了

蔚来第二代数字座舱技术，搭载了高通第三代数字座舱计算平台。 

蔚来发布首款自动驾驶车型ET7。ET7搭载了最新的蔚来自动驾驶技术NAD

（NIO Autonomous Driving），包含感知算法、地图定位、控制策略和底

层系统在内的全栈自动驾驶技术能力。1）硬件配置：蔚来超感系统Aquila

配备了33个高性能感知硬件，包含了11个800万像素高清摄像头、1个超远

距离激光雷达、5个毫米波雷达、12个超声波雷达、2个高精度定位单元、

1个车路协同感知和1个增强主驾感知；2）智能座舱：ET7搭载高通第三代

数字座舱计算平台，该平台是基于骁龙820A平台技术打造，支持沉浸式图

形图像多媒体、计算机视觉和AI等功能，具备异构计算功能，集成多核人

工智能引擎AI Engine、Spectra ISP、第四代Kryo CPU、Hexagon处理器

和第六代Adreno视觉子系统，支持多模蜂窝连接、Wi-Fi 6以及增强的蓝

牙技术；3）售价：采用整车购买方式，70/100度电车型不贴钱售价分别

为44.8/50.6万元，采用BaaS电池租用方式购买，售价均为37.8万。 

L3级自动驾驶车型陆续量产，车载操作系统龙头持续受益。蔚来ET7自动

驾驶车型发布，再一次印证了我们在《中科创达：智能汽车+AIoT，驶入

成长快车道》里对自动驾驶产业的观点：智能驾驶汽车正处于加速智能

化阶段，2021年各大车企将陆续推出L3级别自动驾驶量产车型。高通SoC

芯片在制程、性能、价格等方面相对传统车载芯片厂商均具备明显优势，

有望持续抢占车机芯片市场份额。而中科创达与高通在芯片底层操作系

统功能开发方面长期深度合作，有望持续受益自动驾驶产业发展加速。 

投资建议：我们上调未来三年净利润至4.25、6.97、9.40亿，EPS为1.01、

1.65、2.22元，给予2021年90倍PE，目标价148.5元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游物联网市场不确定风险；智能网联汽车出货量不及预期。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,465 1,827 2,716 4,216 6,009 

增长率 26.0% 24.7% 48.7% 55.2% 42.6% 

归母净利润 (百万元) 164 238 425 697 940 

增长率 110.5% 44.6% 79.0% 63.8% 35.0% 

每股收益（EPS） 0.39 0.56 1.01 1.65 2.22 

市盈率（P/E） 316.8 219.0 122.4 74.7 55.4 

市净率（P/B） 33.2 25.8 21.4 16.7 12.8 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 894 748 973 1,070 1,463  营业收入 1,465 1,827 2,716 4,216 6,009 

应收款项 533 731 1,048 1,610 2,303  营业成本 854 1,048 1,656 2,545 3,642 

存货净额 15 35 34 61 94  营业税金及附加 4 5 8 12 17 

其他流动资产 15 17 33 21 24  销售费用 96 87 106 155 226 

流动资产合计 1,457 1,531 2,087 2,762 3,884  管理费用 422 491 579 870 1,233 

固定资产及在建工程 73 86 128 193 269  财务费用 (3) 20 5 (15) (20) 

长期股权投资 45 40 44 43 43  其他费用/（-收入） (77) (69) (75) (69) (58) 

无形资产 304 340 323 311 292  营业利润 169 246 437 718 969 

其他非流动资产 725 833 695 773 800  营业外净收支 (0) (1) (0) (1) (0) 

非流动资产合计 1,147 1,299 1,190 1,321 1,403  利润总额 169 246 437 718 968 

资产总计 2,604 2,830 3,277 4,083 5,287  所得税费用 2 9 13 19 29 

短期借款 374 402 70 7 9  净利润 167 237 424 699 939 

应付款项 382 367 725 994 1,380  少数股东损益 3 (1) (2) 2 (1) 

其他流动负债 39 25 39 34 33  归属于母公司净利润 164 238 425 697 940 

流动负债合计 795 793 834 1,036 1,422        

长期借款及应付债券 171 4 10 (45) (117)  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 86 63 71 73 69  盈利能力      

长期负债合计 257 67 81 29 (47)  ROE 12.0% 13.9% 20.1% 26.4% 27.6% 

负债合计 1,052 860 914 1,064 1,374  毛利率 41.7% 42.6% 39.0% 39.6% 39.4% 

股本 403 403 403 403 403  营业利润率 11.6% 13.5% 16.1% 17.0% 16.1% 

股东权益 1,552 1,969 2,363 3,019 3,912  销售净利率 11.4% 13.0% 15.6% 16.6% 15.6% 

负债和股东权益总计 2,604 2,830 3,277 4,083 5,287  成长能力      

       营业收入增长率 26.0% 24.7% 48.7% 55.2% 42.6% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 114.9% 45.4% 77.3% 64.4% 34.9% 

净利润 167 237 424 699 939  归母净利润增长率 110.5% 44.6% 79.0% 63.8% 35.0% 

折旧摊销 58 86 62 60 63  偿债能力      

营运资金变动 (3) 20 5 (15) (20)  资产负债率 40.4% 30.4% 27.9% 26.1% 26.0% 

其他 32 (200) 28 (306) (352)  流动比 1.83 2.50 2.50 2.67 2.73 

经营活动现金流 253 142 519 438 630  速动比 1.81 1.89 2.46 2.61 2.67 

资本支出 (308) (123) (32) (170) (132)        

其他 64 49 89 (18) (11)  每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (244) (74) 56 (189) (143)  每股指标      

债务融资 (314) (162) (322) (108) (50) 
 

EPS 0.39 0.56 1.01 1.65 2.22 

权益融资 70 24 (29) (43) (45) 
 

BVPS 3.53 4.53 5.46 7.01 9.12 

其它 118 102 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (125) (36) (351) (151) (95)  P/E 316.8 219.0 122.4 74.7 55.4 

汇率变动       P/B 33.2 25.8 21.4 16.7 12.8 

现金净增加额 (116) 33 224 98 392  P/S 35.5 28.5 19.2 12.3 8.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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