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[Table_Main] 
全年业绩符合预期，三大业务协同推进业务

高歌稳进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,827 2,293 2,931 3,795 

同比（%） 24.7% 25.5% 27.8% 29.5% 

归母净利润（百万元） 238 317 456 667 

同比（%） 44.6% 33.3% 43.9% 46.2% 

每股收益（元/股） 0.59 0.79 1.13 1.66 

P/E（倍） 115.43 86.57 60.14 41.13      
 

 

 事件：2 月 27 日，中科创达公布 2019 年审计报告，全年业绩实现营业
收入 18.27 亿元，同比增长 24.74%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比
增长 44.63%，同时公布 2020 年 1 季度业绩预告，营业收入预计较去年
同期增长 30%以上，实现归母净利润 0.6 亿元-0.7 亿元，同比增长
18.58%-38.35%。 

 三大业务收入保持稳健增长：智能软件业务：领先优势继续保持，加快
上游芯片厂商合作，2019 年实现营业收入 9.67 亿元，较上年同期增长 

13.83%。公司智能网联汽车业务持续高速增长，汽车业务收入在公司业
务收入中的占比由 16 年的 5.45%进一步提高至 19 年的 26.33%，16 年
至 19 年复合年均增长率高达 118.37%，物联网业务：技术优势显著，
收入增长稳健，19 年物联网业务实现营业收入 3.79 亿元，较上年同期
增长 12.8%。 

 研发支出稳步增加：2019 年 Q4 中科创达销售费用为 2050.42 万元，同
比减少 46.08%，年度销售费用为 8.65 亿元，同比下降 9.42%；2019 年
Q4 发生管理费用（含研发费用 1.47 亿元）21079.5 万元，环比增加
104.31%，管理费用大幅提升的原因为 Q4 研发费用较 Q3 环比增加
188.28%。19 年总研发支出为 3.39 亿元，同比增长 21.07%。 

 全球化战略持续推进，助推业绩持续高歌稳进：注重与行业内全球领先
企业的合作创新，目前与高通、Intel、TI、SONY、QNX、NXP 等分别
运营了多个联合实验室，同时加快全球化客户拓展，目前公司在欧 洲、
北美、日本、韩国、印度及东南亚地区均有业务布局。 

 盈利预测与投资评级：我们持续看好中科创达业务发展，预计 2020-2022

年营收分别为 22.93 亿元、29.31 亿元、37.95 亿元。EPS 分别为 0.79 元、
1.13 元和 1.66 元，对应的 PE 估值分别为 87/60/41X，维持“买入”评级。 

  风险提示：5G 产业部署不及预期；车联网进度不及预期。 
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1.   全年业务表现符合预期，一季度增长持续稳健  

2 月 27 日，中科创达公布 2019 年审计报告，全年业绩实现营业收入 18.27 亿元，

同比增长 24.74%；实现归母净利润 2.38 亿元，同比增长 44.63%，同时公布 2020 年 1

季度业绩预告，营业收入预计较去年同期增长 30%以上，实现归母净利润 0.6 亿元-0.7

亿元，同比增长 18.58%-38.35%。 

图 1：2014-2019 中科创达营业收入   图 2：2014-2019 中科创达单季归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 3：中科创达单季营业收入   图 4：中科创达单季归母净利润 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2019 年 Q4 中科创达销售毛利率为 52.33%,同比上升 9.15pp，环比 17.52pp。销售净

利率为 14.21%，同比上升 3.00pp,环比上升 1.63pp,公司第四季度销售毛利率较第三季度

有明显提升。2019年 Q4中科创达经营活动产生的现金净流量为 1.57亿元。 
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图 5：中科创达单季度销售毛利率、净利率   图 6：中科创达单季度经营性活动现金净流量（万元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   技术及战略布局领先，三大业务收入保持稳健向上 

中科创达依托智能平台技术，深耕智能手机、智能汽车、智能物联网三大市场，19

年各项业务均实现稳健增长。 

图 7：2018、2019 年中科创达三大业务收入情况（万元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1、智能软件业务：领先优势继续保持，加快上游芯片厂商合作 

以智能操作系统技术为核心，聚焦人工智能关键技术，为各类客户提供的操作系统

软件产品通用性强、拓展性强，并以全球领先的 AI 智能视觉引擎技 术为客户实现增

量价值。2019 年实现营业收入 9.67 亿元，较上年同期增长 13.83%。 

与上游芯片厂商继续开展深入合作：主要芯片客户包括高通、华为、ARM、Intel、

展锐、三星、瑞萨、TI 等。19 年自于芯片厂商的收入为 3.43 亿元，较上年同期增长 17.75%。 
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终端客户收入增长稳定：终端客户包括华为、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。19年来自于终端厂商的收入为 4.13

亿元，较上年同期增长 27.45%。 

2、智能网联汽车业务：募资加码研发，收入贡献迅速显现 

公司在 2013 年开始大力投入新一代智能网联汽车业务，领先于产业发展的战略部

署使公司赢在起跑线。 

智能网联汽车业务持续高速增长，汽车业务收入在公司业务收入中的占比由 2016

年的5.45%进一步提高至2019年的26.33%，16年至19年复合年均增长率高达118.37%，

汽车业务收入在公司业务收入中的占比亦逐年提升，由 16 年的 5.45%，提升至 19 年的

26.33%。 

2 月 24 日中科创达发布定增预案公告：拟定增不超过 17.01 亿元，39%（约 6.59 亿

元）用于智能网联汽车操作系统、22%（3.68 亿元）智能驾驶辅助系统；募集资金 50%

以上用于车联网项目研发，在操作系统方面，助力打造车云结合、开放、统一、安全等

特点的新一代智能网联汽车操作系统；在智能驾驶辅助系统方面，打造全连接的智能驾

驶辅助系统 SmartDrive。我们认为本次定增方案的出台，表明物联网业务将是公司发展

的重要方向，未来业绩贡献有望逐步加大， 

3、物联网业务：技术优势显著，收入增长稳健 

依托全球领先的操作系统开发技术能力，面向渠道客户提供通用型功能的 SoM 核

心板，面向细分领域客户提供差异化产品，19 年物联网业务实现营业收入 3.79 亿元，

较上年同期增长 12.8%。 

3.   三费合理变动，研发支出持续加码 

2019年 Q4中科创达销售费用为 0.21亿元，同比减少 46.08%，年度销售费用为 0.87

亿元，同比下降 9.42%；2019年 Q4发生管理费用（含研发费用 1.47 亿元）2.11亿元，

环比增加 104.31%，管理费用大幅提升的原因为 Q4研发费用较 Q3环比增加 188.28%。  

图 8：三大费用明细及其环比增速（%） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：管理费用含研发费用 

2019年度中科创达研发支出为 3.39亿元，同比增长 21.07%，主要系原立项的研发

项目继续开发和新立项研发项目新增研发投入所致。 

图 9：19 年研发支出同比增加 20%以上 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

4.   全球化战略持续推进，海外收入贡献有望进一步提升 

2019年海外业务实现收入10.15亿元，营业收入占比为55.54%，较2018年（45.74%）

提升 9.8pp，我们认为随着海外市场及客户不断拓展，收入贡献将稳步提升。 

客户方面：公司在全球拥有超过 500 家客户，并覆盖了超过 1/4 的产业链内世界

五百强企业。 
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注重与行业内全球领先企业的合作创新：与高通、Intel、TI、SONY、QNX、NXP 等

分别运营了多个联合实验室，跟踪研发行业前沿技术，推动智能 终端产业的技术发展；

并与重庆临空远翔股权投资基金、重庆天使投资引导基金、北极光创投共同成立产 业

投资基金，整合资源助力创新，为智能终端产业链内各类企业及创新创业者提供产业平

台。 

全球化战略布局：公司拥有一支对操作系统技术具有深入理解的全球化专业研发团

队。立足国内，放眼全球。公司在欧 洲、北美、日本、韩国、印度及东南亚地区均有

业务布局。全球化的业务布局使公司能够及时掌握每个市场的前沿技术趋势、客户需求，

保持技术领先地位，提升研发效率及客户满意度。 

5.   盈利预测与投资评级： 

我们持续看好中科创达业务发展，预计 2020-2022 年营收分别为 22.93 亿元、29.31

亿元、37.95亿元。EPS分别为 0.79元、1.13元和 1.66元，对应的PE估值分别为 87/60/41X，

维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

5G 产业部署不及预期；车联网进度不及预期。 
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中科创达三大财务预测表 

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

流动资产 1,531 1,793 2,287 2,930   营业收入 1,827 2,293 2,931 3,795 

  现金 748 914 1,054 1,441   减:营业成本 1,048 1,302 1,649 2,088 

  应收账款 658 782 1,058 1,325      营业税金及附加 5 9 11 15 

  存货 35 27 51 48      营业费用 87 119 150 205 

  其他流动资产 90 69 124 116        管理费用 210 505 615 759 

非流动资产 1,299 1,302 1,307 1,321      财务费用 20 29 33 36 

  长期股权投资 40 39 38 36      资产减值损失 -1 10 11 11 

  固定资产 85 101 123 149   加:投资净收益 3 5 3 3 

  在建工程 2 1 1 1      其他收益 -0 6 6 6 

  无形资产 340 336 331 321   营业利润 246 330 470 690 

  其他非流动资产 833 824 814 814   加:营业外净收支  -1 -0 -0 -0 

资产总计 2,830 3,095 3,594 4,251   利润总额 246 330 470 690 

流动负债 793 795 878 906   减:所得税费用 9 14 16 22 

短期借款 402 402 402 402      少数股东损益 -1 -1 -2 1 

应付账款 80 115 132 181   归属母公司净利润 238 317 456 667 

其他流动负债 311 278 343 323   EBIT 248 330 465 677 

非流动负债 67 67 66 67   EBITDA 341 429 586 810 

长期借款 4 3 3 4                                                                              

其他非流动负债 63 63 63 63   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 860 862 945 973   每股收益(元) 0.59 0.79 1.13 1.66 

少数股东权益 53 52 50 51   每股净资产(元) 4.76 5.42 6.46 8.02 

归属母公司股东权益 1,916 2,181 2,599 3,227   

发行在外股份(百万

股) 403 403 403 403 

负债和股东权益 2,830 3,095 3,594 4,251   ROIC(%) 10.2% 12.1% 14.8% 17.9% 

                                                                           ROE(%) 12.0% 14.1% 17.1% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.6% 43.2% 43.7% 45.0% 

经营活动现金流 142 342 326 600   销售净利率(%) 13.0% 13.8% 15.6% 17.6% 

投资活动现金流 -74 -92 -117 -138 

 

资产负债率(%) 30.4% 27.9% 26.3% 22.9% 

筹资活动现金流 -36 -84 -70 -75   收入增长率(%) 24.7% 25.5% 27.8% 29.5% 

现金净增加额 27 166 139 387   净利润增长率(%) 44.6% 33.3% 43.9% 46.2% 

折旧和摊销 93 99 121 134  P/E 115.43 86.57 60.14 41.13 

资本开支 88 4 7 16  P/B 14.32 12.58 10.55 8.50 

营运资本变动 -210 -92 -273 -228  EV/EBITDA 79.69 62.92 45.86 32.67 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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