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2019H1，中科创达盈利增长幅度符合预期，收入增速保持稳定。5G 普及创造

机会，智能系统软件业务持续增长；市占率增加，智能网联汽车业务维持高增

长。维持公司 2019-2021 年净利润预测 2.53 亿/3.50 亿/4.50 亿，对应 EPS 0.63

元/0.87 元/1.12 元，对应 PE 46/33/26 x。维持“增持”评级。 

▍盈利增长幅度符合预期，收入增速保持稳定。公司 2019 年 7 月 11 日公告，

2019H1 归母净利为 8000 万-9000 万元，同比增长 31%-47%。若剔除 1500 万

非经常损益影响，预计公司扣非盈利同比增长 18%-36%。公司营业收入同比增

长 27%，其中 Q2 单季收入增长约 34.42%，连续七个季度保持相对较高增速。 

▍5G 普及创造机会，智能系统软件业务持续增长。5G 技术涵盖了大带宽、低时

延、海量连接三大业务场景，将带来终端设备的数量级增长及创新，对操作系

统及软件的需求有望大幅提升。在 5G 手机领域，公司与高通等主流芯片厂商保

持着密切合作，拥有完善的 5G 证书授权以及咨询能力。在工业物联网领域，公

司于 6 月发布基于高通芯片平台的多模通信蜂窝物联网开发套件 TurboX 

Cellular IoT DK，完善产品布局。 

▍市占率增加，智能驾驶业务维持高增长。目前，公司汽车业务客户覆盖度达到

80%，客户数超 100 家，覆盖欧洲、美国、中国、日本和韩国。根据市场调研

机构 Focus2Move 对全球汽车厂商 2018 年轻型车销量排名，前 25 位的车企中

有 15 家采用了公司相关产品。公司于 6 月推出“一机多屏多系统”嵌入式 AI

智能驾驶舱 3.0 解决方案，完成产品迭代升级。 

▍促进研发能力提升，完善人才培养路径。5 月，公司首个中国 Kanzi Learning Lab

实验室在同济大学落成，旨在培养优秀的人机交换设计人才和具备 Kanzi 软件

实践能力的人才。6 月，公司与千锋物联网培训签署了《人才合作协议书》，双

方将在人才招聘、企业内训、项目外包、联合培训等多个领域展开深入合作。  

▍风险因素：5G 技术发展不及预期、公司研发投入不及预期、芯片优化业务推广

与车厂合作不及预期。 

▍投资建议：我们维持公司 2019-2021 年净利润预测 2.53 亿/3.50 亿/4.50 亿，对

应 EPS 0.63 元/0.87 元/1.12 元，对应 PE 46/33/26 x。随着公司增量业务的不断

提升，公司整体毛利有望保持小幅提升趋势，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,162.33 1,464.58 1,794.39 2,175.19 2,601.12 

营业收入增长率 37% 26% 23% 21% 20% 

净利润(百万元) 78.04 164.30 253.34 350.46 450.42 

净利润增长率 -35% 111% 54% 38% 29% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.20 0.41 0.63 0.87 1.12 

毛利率% 36% 42% 42% 42% 43% 

净资产收益率 ROE% 6.23% 11.00% 14.81% 17.54% 19.08% 

每股净资产（元） 3.11 3.71 4.24 4.96 5.86 

PE 146  69  46  33  26  

PB 9  8  7  6  5   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 

  
中科创达 300496 

评级 增持（维持） 

当前价 28.74 元 

总股本 403 百万股 

流通股本 283 百万股 

52周最高/最低价 39.0/21.22 元 

近12月绝对涨幅 -3.36%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,162 1,465 1,794 2,175 2,601 

营业成本 740 854 1,045 1,260 1,494 

毛利率 36.38% 41.71% 41.75% 42.08% 42.56% 

营业税金及附加 5 4 7 8 9 

销售费用 46 96 81 87 104 

营业费用率 4.00% 6.52% 4.50% 4.00% 4.00% 

管理费用 283 187 194 213 234 

管理费用率 24.35% 12.79% 10.80% 9.80% 9.00% 

财务费用 32 (3) 5 3 (1) 

财务费用率 2.75% -0.24% 0.30% 0.13% -0.05% 

投资收益 8 3 5 5 4 

营业利润 79 169 275 379 491 

营业利润率 6.79% 11.57% 15.30% 17.44% 18.87% 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 79 169 274 379 491 

所得税 3 2 22 30 39 

所得税率 3.94% 1.42% 8.00% 8.00% 8.00% 

少数股东损益 (2) 3 (1) (2) 1 

归属于母公司股
东的净利润 

78 164 253 350 450 

净利率 6.71% 11.22% 14.12% 16.11% 17.32% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,275 894 1,077 1,305 1,561 

存货 8 15 15 19 22 

应收账款 408 492 559 636 760 

其他流动资产 126 55 72 92 97 

流动资产 1,817 1,457 1,724 2,052 2,439 

固定资产 75 73 65 57 49 

长期股权投资 48 45 45 45 45 

无形资产 237 261 251 241 231 

其他长期资产 481 768 827 882 937 

非流动资产 841 1,147 1,187 1,224 1,260 

资产总计 2,658 2,604 2,911 3,276 3,700 

短期借款 667 374 438 459 486 

应付账款 93 77 88 126 136 

其他流动负债 354 344 360 381 403 

流动负债 1,114 795 886 965 1,025 

长期借款 166 164 164 164 164 

其他长期负债 71 94 94 94 94 

非流动性负债 237 257 257 257 257 

负债合计 1,351 1,052 1,143 1,222 1,283 

股本 404 403 403 403 403 

资本公积 631 651 651 651 651 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,253 1,494 1,711 1,998 2,361 

少数股东权益 54 58 57 56 57 

股东权益合计 1,307 1,552 1,768 2,053 2,417 

负债股东权益总

计 
2,658 2,604 2,911 3,276 3,700 

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 79 169 274 379 491 

所得税支出 -3 -2 -22 -30 -39 

折旧和摊销 55 75 43 44 44 

营运资金的变化 -1 2 -61 -43 -103 

其他经营现金流 51 10 3 0 -2 

经营现金流合计 181 253 238 350 390 

资本支出 -22 -38 -24 -24 -24 

投资收益 8 3 5 5 4 

其他投资现金流 -400 -209 -59 -57 -56 

投资现金流合计 -414 -244 -79 -75 -76 

发行股票 37 1 0 0 0 

负债变化 1,010 861 64 20 28 

股息支出 -32 -36 -36 -63 -88 

其他融资现金流 -1,021 -951 -5 -3 1 

融资现金流合计 -7 -125 23 -46 -59 

现金及现金等价
物净增加额 

-239 -116 182 228 256 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 37.08% 26.00% 22.52% 21.22% 19.58% 

营业利润增长率 
-11.02

% 

114.89

% 
61.99% 38.21% 29.39% 

净利润增长率 
-35.12

% 

110.53

% 
54.19% 38.33% 28.52% 

毛利率 36.38% 41.71% 41.75% 42.08% 42.56% 

EBITDA Margin 12.11% 16.43% 18.05% 19.65% 20.45% 

净利率 6.71% 11.22% 14.12% 16.11% 17.32% 

净资产收益率 6.23% 11.00% 14.81% 17.54% 19.08% 

总资产收益率 2.94% 6.31% 8.70% 10.70% 12.17% 

资产负债率 50.83% 40.40% 39.27% 37.31% 34.67% 

所得税率 3.94% 1.42% 8.00% 8.00% 8.00% 

股利支付率 41.45% 22.08% 25.00% 25.00% 25.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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