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中科创达（300496.SZ） 

业绩高增长，5G 驱动下三大业务显现加速迹象 

事件：中科创达 2020 年 2 月 26 日发布 2019 年年报：2019 年公司实现营

业收入 18.27 亿元，同比增长 24.74%；归母净利润 2.38 亿元，同比增长

44.63%；扣非后净利润为 1.71 亿元，同比增长 51.4%。同时公司发布 2020

年一季报业绩预告：预计 2020Q1 公司实现收入同比增长 30%以上；归母

净利润 6000 万元-7000 万元，同比增长 18.58%-38.35%。 

三驾马车“智能软件+智能网联汽车+智能物联网”加速发展，收入稳步攀

升。公司以智能操作系统技术为核心，在 2019 年公司加速三大业务智能系

统软件、智能物联网硬件、智能网联汽车的发展，实现收入稳定攀升，2019

年收入 18.27 亿元，同比增长 24.8%。其中智能网联汽车业务增长势头迅猛，

三大业务的收入分别为智能系统软件 9.67 亿元（YoY+13.8%）、智能物联

网硬件 3.79 亿元（YoY+12.9%）、智能网联汽车 4.81 亿元（YoY+72.3%）。

毛利率为 42.6%，整体提升 0.9 个百分点。 

智能网联汽车业务持续高速增长。2019 年智能网联汽车收入 4.81 亿元，同

比增长 72.27%。其中软件许可收入（IP+Royalty）1.03 亿元，同比增长

52.2%；软件开发和技术服务收入 3.8 亿元，同比增长 79.2%。 

毛利率提升，费用率下降，推动业绩高增长。2019 年公司业绩增速 44.63%，

显著高于收入增速，净利润率 1.6 个百分点。原因在于：第一，毛利率较高

智能网联汽车收入占比提升，公司毛利率整体提升了 0.9 个百分点；第二，

期间费用率下降了 2.4 个百分点，原因在于 2018 年仍存在无形资产摊销、

收购重组费用以及股权摊销费用，2019 年此类影响降低。 

持续加大研发投入，重点布局智能汽车业务。从研发投入上看，2019 年公

司研发投入金额 2.8 亿元，占比 18.6%，近两年来公司的研发投入占比收入

显著提升，原因在于公司加大了智能汽车业务相关项目的研发投入。同时，

由于智能汽车项目目前处于初期阶段，资本化率有较大幅度的提升。 

预计公司 2010-2022 年归母净利润分别为 3.52 亿元、4.91 亿元、6.94 亿元。

维持“买入”评级。 

风险提示：研发投入效果不及预期；客户集中度较高的风险；应收账款较高

的风险；跨境收购业务整合的风险；下游行业发展不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,465 1,827 2,306 2,939 3,906 

增长率 yoy（%） 26.0 24.7 26.2 27.5 32.9 

归母净利润（百万元） 164 238 352 491 694 

增长率 yoy（%） 

 

 

110.5 44.6 48.0 39.8 41.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.41 0.59 0.87 1.22 1.72 

净资产收益率（%） 10.8 12.0 15.1 17.6 20.1 

P/E（倍） 182.8 126.4 85.4 61.1 43.3 

P/B（倍） 20.1 15.7 13.2 11.0 8.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1457 1531 2016 2453 3296  营业收入 1465 1827 2306 2939 3906 

现金 894 748 1109 1218 1699  营业成本 854 1048 1284 1606 2067 

应收票据及应收账款 492 659 794 1058 1404  营业税金及附加 4 5 8 10 12 

其他应收款 17 38 31 57 60  营业费用 96 87 109 138 184 

预付账款 24 34 39 53 69  管理费用 187 210 261 332 449 

存货 15 35 26 50 48  研发费用 235 281 351 441 586 

其他流动资产 15 17 17 17 17  财务费用 -3 20 13 6 0 

非流动资产 1147 1299 1300 1305 1324  资产减值损失 4 -1 -2 -2 -3 

长期投资 45 40 36 35 33  其他收益 80 76 78 90 100 

固定资产 73 85 102 123 155  公允价值变动收益 -2 -0 0 1 -1 

无形资产 304 340 336 331 321  投资净收益 3 3 2 4 3 

其他非流动资产 725 834 826 815 816  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2604 2830 3316 3758 4620  营业利润 169 246 362 503 714 

流动负债 795 793 930 907 1096  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 374 402 402 402 402  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 77 80 112 129 181  利润总额 169 246 362 503 713 

其他流动负债 344 311 415 376 513  所得税 2 9 12 13 19 

非流动负债 257 67 67 66 68  净利润  167 237 350 489 695 

长期借款 164 4 3 3 5  少数股东损益 3 -1 -1 -2 1 

其他非流动负债 94 63 63 63 63  归属母公司净利润 164 238 352 491 694 

负债合计 1052 860 996 973 1164  EBITDA 251 341 458 613 828 

少数股东权益 58 53 52 50 51  EPS（元） 0.41 0.59 0.87 1.22 1.72 

股本 403 403 403 403 403        

资本公积 651 645 645 645 645  主要财务比率      

留存收益 529 799 1149 1639 2334  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1494 1916 2268 2735 3406  成长能力      

负债和股东权益 2604 2830 3316 3758 4620  营业收入(%) 26.0 24.7 26.2 27.5 32.9 

       营业利润(%) 114.9 45.4 47.1 38.8 41.9 

       归属于母公司净利润(%) 110.5 44.6 48.0 39.8 41.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.7 42.6 44.3 45.4 47.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.2 13.0 15.2 16.7 17.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.8 12.0 15.1 17.6 20.1 

经营活动现金流 253 142 475 261 653  ROIC(%) 8.3 10.2 12.9 15.1 17.6 

净利润 167 237 350 489 695  偿债能力      

折旧摊销 75 93 99 121 134  资产负债率(%) 40.4 30.4 30.0 25.9 25.2 

财务费用 -3 20 13 6 0  净负债比率(%) -19.8 -16.1 -29.3 -28.3 -36.7 

投资损失 -3 -3 -2 -4 -3  流动比率 1.8 1.9 2.2 2.7 3.0 

营运资金变动 2 -210 14 -351 -174  速动比率 1.8 1.8 2.1 2.6 2.9 

其他经营现金流 16 5 -0 -1 1  营运能力      

投资活动现金流 -244 -74 -98 -122 -151  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 38 88 5 6 21  应收账款周转率 3.3 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -7 28 4 3 2  应付账款周转率 10.1 13.4 13.4 13.4 13.4 

其他投资现金流 -213 42 -89 -113 -128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -125 -36 -15 -31 -21  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.59 0.87 1.22 1.72 

短期借款 -293 29 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.35 1.18 0.65 1.62 

长期借款 -2 -160 -0 -0 1  每股净资产(最新摊薄) 3.71 4.76 5.63 6.79 8.46 

普通股增加 -1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 -6 0 0 0  P/E 182.8 126.4 85.4 61.1 43.3 

其他筹资现金流 150 103 -15 -30 -23  P/B 20.1 15.7 13.2 11.0 8.8 

现金净增加额 -101 27 361 109 481  EV/EBITDA 118.8 87.3 64.2 47.8 34.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件： 

中科创达 2020 年 2 月 26 日发布 2019 年年报：2019 年公司实现营业收入 18.27 亿元，

同比增长 24.74%；归属于上市公司股东净利润 2.38 亿元，同比增长 44.63%；扣非后

净利润为 1.71 亿元，同比增长 51.4%。 

同时，中科创达发布 2020 年一季报业绩预告：预计 2020Q1 公司实现收入同比增长 30%

以上；归属于上市公司股东净利润 6000 万元-7000 万元，同比增长 18.58%-38.35%；

扣非后净利润为 5500 万元-6500 万元，同比增长 32%-56%。 

 

点评： 

三驾马车“智能软件+智能网联汽车+智能物联网”加速发展，收入稳步攀升。公司以

智能操作系统技术为核心，聚焦人工智能关键技术，在 2019 年公司加速三大业务智能

系统软件、智能物联网硬件、智能网联汽车的发展，实现收入稳定攀升，2019 年收入

18.27 亿元，同比增长 24.8%。其中智能网联汽车业务增长势头迅猛，三大业务的收入

分别为智能系统软件9.67亿元（YoY+13.8%）、智能物联网硬件3.79亿元（YoY+12.9%）、

智能网联汽车 4.81 亿元（YoY+72.3%）。毛利率为 42.6%，整体提升 0.9 个百分点。 

 

图表 1：2019年中科创达三大业务收入情况（单位：百万元） 

 
2017 年  2018 年  2019 年  

智能终端软件业务 745 849 967 

同比 
 

14.0% 13.8% 

智能汽车 152 279 481 

同比 
 

83.6% 72.3% 

智能硬件业务 262 336 379 

同比 
 

28.2% 12.9% 

合计  1,162 1,464 1,827 

同比  
 

26.0% 24.8% 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 1）智能系统软件：战胜产业发展瓶颈，未来充分受益 5G 升级 

虽然 2019 年传统智能设备渗透率趋于饱和，公司依然通过操作系统技术及人工智能技

术的全球领先性，建立了“必需性”及“稀缺性”的优势，公司智能软件业务 2019 年

营业收入较上年同期增长 14%，战胜了产业发展瓶颈，其中： 

 芯片厂商客户：公司与全球各大知名芯片厂商开展深入合作，主要客户包括高通、

华为、 ARM、 Intel、展锐、三星、瑞萨、 TI 等。2019 年，公司来自于芯片厂商

的收入为 3.43 亿元，较上年同期增长 17.75%。 

 终端厂商客户：客户包括华为、 OPPO、 VIVO、小米、三星、 传音、一加、索尼、

夏普、富士通、摩托罗拉、联想、 TCL 等。2019 年，公司来自于终端厂商的收入

为 4.13 亿元，较上年同期增长 27.45%。 

 人工智能业务：公司的 AI算法和图形图像技术在智能 Camera 和人脸检测、车载系

统中均得到大量应用，2019 年公司人工智能业务实现营业收入 1.38 亿元，较上年

增长 20.56%。 

 

据 IDC 预测，到 2020 年，5G 手机的出货量将达到智能手机出货量总数的 7%，2022

年占比将提升至 18%。公司将受益于产业升级，迎接新一轮的发展机遇。 

 

 2）智能网联汽车业务：持续高速增长，收入占比提升至 26.33% 

公司以车载信息娱乐系统为基础，并与高级辅助驾驶系统(ADAS)、智能仪表盘、车载通

信系统相融合，面向汽车厂商及一级供应商提供智能驾驶舱平台产品。智能驾驶舱产品
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融合了公司智能操作系统技术、Righware Kanzi® 3D 开发技术、智能视觉人工智能技术，

全面提升智能汽车的品质和用户体验。 

2019 年智能网联汽车收入 4.81 亿元，同比增长72.27%，占比公司收入从 2016 年的 5.45%

提升到了2019年26.33%。其中软件许可收入（IP+Royalty）1.03亿元，同比增长52.2%；

软件开发和技术服务收入 3.8 亿元，同比增长 79.2%。 

 

目前，公司在全球拥有超过 100 家智能网联汽车客户，覆盖了欧洲、美国、中国、日本

和韩国。市场调研机构 Focus2Move 对全球汽车厂商 2018 年度的轻型车销量进行排名，

前 25 位的车企中已有 18 家采用了公司智能驾驶舱平台产品及 Kanzi® 生态产品。 

 

图表 2：中科创达智能驾驶舱平台产品 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

 3）智能物联网硬件：提升产品市占率，为下游爆发打开序幕 

公司面向智能物联网市场（主要包括机器人、 VR/AR、 Dash Camera（行车记录仪） 、

可穿戴设备等）推出 TurboX 智能大脑平台产品以及 TurboX Cloud 智能物联网云平台

产品，为客户提供完整的物联网端到端应用解决方案。从 2016 年开始就推出“核心板+

操作系统+核心算法”于一体的 SoM 产品，面向终端厂商进行销售。在行业级物联网市

场中，公司还会根据应用场景和客户需求为行业客户提供定制化操作系统。2019 年，物

联网收入 3.79 亿元，同比增长 12.8%。2019 年作为 5G 商用元年，为下游众多物联网

应用产品的爆发打开了序幕。预计公司的 SoM 产品出货将直接受益下游应用场景的爆发。 
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图表 3：物联网端到端应用解决方案 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

毛利率提升，费用率下降，推动业绩高增长。2019 年公司业绩增速 44.63%，显著高于

收入增速，净利润率同比提升了 1.6 个百分点。原因在于：第一，随着毛利率较高的智

能网联汽车收入占比提升，公司毛利率整体提升了 0.9 个百分点；第二，期间费用率下

降了 2.4 个百分点，原因在于 2018 年仍存在无形资产摊销、收购重组费用以及股权摊

销费用，2019 年此类影响降低。 

 

图表 4：中科创达利润率与费用率情况（%） 

 2018 年  2019 年  

毛利率 41.7 42.6 

期间费用率 35.1 32.7 

销售费用率 6.5 4.7 

管理费用率 12.8 11.5 

研发费用率 16.0 15.4 

财务费用率 -0.2 1.1 

其他收益占比 5.5 4.2 

营业利润率 11.6 13.5 

净利润率 11.4 13.0 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

持续加大研发投入，重点布局智能汽车业务。从研发投入上看，2019 年公司研发投入金

额 2.8 亿元，占营业收入比例为 18.6%，近两年来公司的研发投入占比收入显著提升，

原因在于公司加大了智能汽车业务相关项目的研发投入。同时，由于智能汽车项目目前

处于初期阶段，资本化率有较大幅度的提升，2019 年公司的资本化率达到了 17.2%。从

人员构成来看，公司的研发人员 2019 年同比增长了 46.90%，占比公司总人数的 90.28%。 
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图表 5：中科创达 2019 年研发收入占比达到 18.6%（单位：百万元） 

 
2017 年  2018 年  2019 年  

营业总收入 1,162 1,465 1827 

研发费用 144 280 339 

研发费用占比 12.40% 19.10% 18.6% 

研发资本化金额 14 45 58.3 

研发资本化/研发费用 9.90% 16.10% 17.2% 

研发人员（人） 2,435 3,017 4,432 

研发人员占比 89.59% 88.76% 90.28% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 6：2019年各研发项目实施进度 

行业  项目名称 
研发资本化

金额（万元） 

金额合计（万

元）  
实施进度 

智 能 系统

软件 

安全办公配套移动终端系统 
 

490 

已完成 

自动化测试平台 209 

截至 2019 年底，按计划完成了产品测试资

源管理、测试任务管理、日志管理、CAN总

线测试、程控电源控制模拟、信号模拟、硬

线模拟等软硬件操作。 

人脸识别软件开发工具包 70 已完成 

AI暗光增强算法 33 已完成 

高清数字内容保护系统 52 

截至 2019 年底，已完成 2.3 版本的基础软

件升级,包括测试平台,工具软件，整体完成

度约 70%； 

Night eye-Sharpness 

Improvement Algorithm 
0 

截至 2019 年底，基本功能已完成，性能优

化中，预计 2020 年 2 月底全部完成。 

办公软件 74 

截至 2019 年度，按计划完成集团管理、法

规、专利等管理流程的建设、优化及上线工

作，并按计划上线内部沟通 IM，AI 自动化

员工自助平台及业务成本管控系统。整体项

目进展完成度 40%。 

固件远程升级平台 52 已完成 

智能汽车 

基于 A5 平台的车载信息娱乐

系统 
489 

5,320 

截至 2019 年底，系统平台实现了原厂 SDK

包的升级，平台产品的架构调优。2019 年 9

月和 2019 年 12 月，基于该系统平台的两

个客制化产品分别上市。 

基于瑞萨 Rcar-H3 芯片平台

的智能驾驶舱解决方案 
407 

截至 2019 年底，BSP 部分已完成了功能的

开发，达成预期目标。并开始进行 IVIHMI、

Cluster 的第一套主题开发。 

Kanzi 4.0 Automotive Suite 2,126 截至 2019 年底，项目进展约 60% 

自然交互智能驾驶操作系统 316 

截至 2019 年底，按计划完成了新增以下功

能升级：IMX6QP 平台升级；roid 升级为 6.0

版本；集成车载微信 

基于安卓操作系统的信息娱 1,037 截至 2019 年底，按计划完成了核心组件在
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乐系统基础软件平台 量 产 项 目 上 的 适 配 ； 新 增 了

IVIClusterInteraction_仪表交互、CarLife_

百度 CarLife、Firewall_防火墙、SOMEIP、

T-Box_T-Box组件，发布 v1.5 和 v2.0 版本。 

Surroundview-360 Degree 

Camera 
132 

截至 2019 年底，基本功能已实现，持续优

化中。 

Hawk Eyefo rAutomotive 

Image Processing 
82 已完成 

Magic HDR 4 已完成 

下一代全 3D智能互联驾驶舱

平台 
44 已完成 

基于高通 845 芯片的 AI 开发

平台 
61 已完成 

车载混合仪表一体化平台 198 

截至 2019 年底，产品线在迭代产品版本，

继续开发新增功能的同时。赢得了多个量产

项目及 POC 项目。并且触及了全球超过 50

家主流 OEM 及 Tier-1，获得了强壮的客户

pipeline。 

智能通行系统解决方案 425 

截至 2019 年底，项目整体研发进展 90%左

右，完整系统初版功能已经开发完成。目前

进入实际楼宇中试部署与问题修复和功能

优化迭代阶段。 

智 能 物联

网 
物联网云服务平台 19 19 已完成 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

预计公司 2010-2022 年归母净利润分别为 3.51 亿元、4.91 亿元、6.80 亿元。维持“买

入”评级。 

 

 

风险提示 

研发投入效果不及预期：如果公司研发投入未能取得预期效果、未能形成新产品和知识

产权并最终取得销售收入，将对公司业绩造成不利影响； 

客户集中度较高的风险：公司前五大客户贡献收入比例较大，如果下游客户与公司的业

务关系发生变化，将会影响公司的业务进展； 

应收账款较高的风险：应收账款占资产总额较高，存在应收账款无法收回转为坏账的风

险； 

跨境收购业务整合的风险：公司收购的 Rightware 和 MM solutions 属于境外企业，存在

由于文化、国际关系等因素影响，收购后业务未能有效整合的风险； 

下游行业发展不及预期：公司的业务严重依赖于手机、汽车、和物联网行业，受到下游

行业影响，如果下游行业整体增速放缓，将会影响公司的业务需求。 
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