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强烈推荐-A（维持） 中科创达 300496.SZ 

当前股价：122.07 元 

2021年01月17日 全年业绩超预期，黄金赛道中的稀缺标的 

  

基础数据 

上证综指 3566 

总股本（万股） 42315 

已上市流通股（万股） 29013 

总市值（亿元） 517 

流通市值（亿元） 354 

每股净资产（MRQ） 9.2 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 21.2% 

主要股东 赵鸿飞 

主要股东持股比例 30.44% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 12 142 

相对表现 10 -3 111  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中科创达（300496）—业绩快
速增长，智能汽车业务进入高景气通
道》2020-10-26 

2、《中科创达（300496）—软件定
义汽车，操作系统主宰软件》
2020-09-14 
 
 

智能汽车业务及物联网业务助推公司业绩持续超预期。我们认为随着传统车企在

智能座舱领域持续投入，公司快速增长趋势有望持续。2021 年汽车智能化有望接

棒电动化成为新风口，公司是板块中稀缺标的，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 事件：公司发布 2020 年业绩预告，报告期内公司营业收入较上年同期增长超

过 40%，预计归母净利润 4.28 亿元至 4.52 亿元，同比增长 80%-90%，扣非

净利润同比增长超过 100%。其中，四季度公司预计实现归母净利润 1.36 亿

元至 1.60 亿元，同比增长 64.82%至 93.67%。 

 下游市场维持高景气度，业绩持续超预期增长。据公司披露信息，智能手机、

智能汽车、智能物联网业务市场占有率的持续快速提升是公司业绩增长的主

要原因。2020 年前三季度三块业务同比分别实现 23%、62%、100%的增长，

我们认为四季度三块业务有望维持快速增速，智能汽车业务与智能物联网业

务已经逐渐取代手机业务成为公司增长的新引擎。此外，报告期内公司股权

激励费用约 7200 万元，较上年同期增加 6337 万元，若剔除股权激励费用影

响，公司实际利润增长约为 110%。根据公司历史股权激励计划，我们预计公

司未来三年股权激励摊销费用分别为 7930 万元、4114 万元、1796 万元，对

公司业绩仍有一定影响。 

 公司盈利能力提升，费用率出现明显改善。我们认为伴随下游需求快速增长，

公司操作系统底层技术的复用性逐步增强，规模效应带动公司各业务毛利率

有所提升。此外，我们判断公司 2020 年净利润率同比增长主要系费用端出现

明显改善，疫情导致公司销售及管理费率下降。 

 黄金赛道中的稀缺标的，维持“强烈推荐-A”投资评级。我们认为 2021 年汽车

智能化有望接棒电动化成为新风口，公司是国内智能座舱操作系统龙头，具

备较强的先发优势及深厚的技术壁垒，有望受益于传统车智能化转型升级。

上 调 公 司 2020-2022 年 净 利 润 为 4.42/6.37/9.79 亿 元 ， 对 应

PE116.9/81.1/52.7 倍，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、主机厂自研操作系统。 

 
 
刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002 

周翔宇 
zhouxiangyu@cmschina.com.cn 

S1090518050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1465 1827 2558 3925 5583 

同比增长 26% 25% 40% 53% 42% 

营业利润(百万元) 169 246 458 659 1014 

同比增长 40% 45% 86% 44% 54% 

净利润(百万元) 164 238 442 637 979 

同比增长 37% 45% 86% 44% 54% 

每股收益(元) 0.41 0.59 1.04 1.51 2.31 

PE 299.5 206.8 116.9 81.1 52.7 

PB 32.9 25.6 12.9 11.4 9.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中科创达历史 PE Band  图 2：中科创达历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1457 1531 3823 4575 5636 

现金 894 748 2766 2955 3336 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3 1 2 2 3 

应收款项 489 658 894 1372 1951 

其它应收款 17 38 54 82 117 

存货 15 35 38 58 81 

其他 38 50 69 105 148 

非流动资产 1147 1299 1225 1159 1099 

长期股权投资 45 40 40 40 40 

固定资产 73 85 93 100 106 

无形资产 724 758 683 614 553 

其他 305 416 409 404 400 

资产总计 2604 2830 5048 5733 6734 

流动负债 795 793 941 1088 1254 

短期借款 374 402 500 550 600 

应付账款 77 80 110 166 231 

预收账款 25 36 50 75 104 

其他 319 274 281 298 318 

长期负债 257 67 66 65 64 

长期借款 164 4 3 2 1 

其他 94 63 63 63 63 

负债合计 1052 860 1007 1153 1318 

股本 403 403 423 423 423 

资本公积金 556 634 2298 2298 2298 

留存收益 534 879 1269 1808 2648 

少数股东权益 58 53 52 51 48 

归属于母公司所有者权益 1494 1916 3990 4529 5369 

负债及权益合计 2604 2830 5048 5733 6734  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 253 142 265 204 421 

净利润 164 238 442 637 979 

折旧摊销 75 93 101 94 88 

财务费用 6 17 (3) 4 (2) 

投资收益 (3) (3) (53) (66) (78) 

营运资金变动 8 (200) (231) (484) (588) 

其它 3 (3) 9 19 22 

投资活动现金流 (244) (74) 24 37 49 

资本支出 (38) (88) (29) (29) (29) 

其他投资 (206) 14 53 66 78 

筹资活动现金流 (125) (36) 1729 (52) (89) 

借款变动 (220) (34) 94 49 49 

普通股增加 (1) (1) 21 0 0 

资本公积增加 108 78 1663 0 0 

股利分配 (32) (36) (52) (97) (140) 

其他 20 (43) 3 (4) 2 

现金净增加额 (116) 33 2018 189 380  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1465 1827 2558 3925 5583 

营业成本 854 1048 1432 2159 3015 

营业税金及附加 4 5 7 11 15 

营业费用 96 87 102 157 223 

管理费用 187 210 307 491 614 

研发费用 235 281 307 510 782 

财务费用 (3) 20 (3) 4 (2) 

资产减值损失 (4) (9) 0 0 0 

公允价值变动收益 (2) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 80 76 55 60 70 

投资收益 3 3 (2) 6 8 

营业利润 169 246 458 659 1014 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 169 246 457 659 1013 

所得税 2 9 16 23 36 

少数股东损益 3 (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 164 238 442 637 979  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 26% 25% 40% 53% 42% 

营业利润 40% 45% 86% 44% 54% 

净利润 37% 45% 86% 44% 54% 

获利能力      

毛利率 41.7% 42.6% 44.0% 45.0% 46.0% 

净利率 11.2% 13.0% 17.3% 16.2% 17.5% 

ROE 11.0% 12.4% 11.1% 14.1% 18.2% 

ROIC 7.8% 10.8% 9.7% 12.5% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 40.4% 30.4% 19.9% 20.1% 19.6% 

净负债比率 20.8% 14.5% 10.0% 9.6% 8.9% 

流动比率 1.8 1.9 4.1 4.2 4.5 

速动比率 1.8 1.9 4.0 4.1 4.4 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.7 0.8 

存货周转率 72.5 42.2 39.3 45.0 43.6 

应收帐款周转率 3.3 3.2 3.3 3.5 3.4 

应付帐款周转率 10.1 13.4 15.1 15.7 15.2 

每股资料（元）      

EPS 0.41 0.59 1.04 1.51 2.31 

每股经营现金 0.63 0.35 0.63 0.48 0.99 

每股净资产 3.71 4.76 9.43 10.70 12.69 

每股股利 0.09 0.13 0.23 0.33 0.51 

估值比率      

PE 299.5 206.8 116.9 81.1 52.7 

PB 32.9 25.6 12.9 11.4 9.6 

EV/EBITDA 279.1 176.1 89.8 65.9 45.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，擅长研究框架提炼总结，

2017 年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017 年 8 月加

入招商证券研究所。  

周翔宇：计算机行业分析师，一年计算机行业研究经验，三年中小市值行业研究经验，曾获新财富中小市值第二

名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，

2020 年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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