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本报告导读： 

中科创达作为操作系统领域的龙头。多年深耕手机、汽车、芯片等领域，在汽车“新

四化”的趋势下，有望实现业绩高增长。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，目标价 144.58 元，给予“增持”评级。公司作为智能操

作系统领域龙头，得益于公司在多行业内的多年积累以及客户资源，

有望扩张市场份额保持强竞争力。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别

为 1.52 元、2.19 元、3.04 元，综合考虑 PE、PS 估值法，公司目标

价为 144.58 元，对应 2021 年 95 倍 PE。 

 中科创达实施“技术+生态”的平台发展战略。公司是全球领先的智

能操作系统产品和技术提供商。“技术”即在智能操作系统、中间件

和人工智能相关技术领域，“生态”即通过与产业链中领先的芯片、

终端、运营商、软件与互联网以及元器件厂商开展紧密合作，垂直整

合，目前公司主要业务主要横跨手机和汽车等。 

 公司在市场爆发之前就提前布局汽车业务。2020 年智能网联汽车新

车型渗透率将达到 51.6%，市场规模达到 1300 亿。公司自 2013 年开

始布局智能网联汽车业务，专注于打造基于公司智能操作系统技术的

新一代智能网联汽车平台产品。目前公司的智能汽车业务收费模式由

平台使用费、软件开发、IP 授权等构成 

 核心能力使公司业务始终紧跟行业趋势。卡位 OS 承担连接一切的任

务，还有强大产业链整合的能力，中科创达向产业链各方伙伴提供开

发、支持等各类服务，并积极布局全球客户系统，为全球客户提供便

捷、高效的技术服务和本地支持。 

 风险提示：市场竞争加剧风险；疫情影响的风险 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,827 2,628 3,721 5,104 6,980 

(+/-)% 25% 44% 42% 37% 37% 

经营利润（EBIT） 196 381 487 708 1,011 

(+/-)% 120% 94% 28% 45% 43% 

净利润（归母） 238 443 644 926 1,284 

(+/-)% 45% 87% 45% 44% 39% 

每股净收益（元） 0.56 1.05 1.52 2.19 3.04 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.12 0.24 0.35 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营利润率(%) 10.8% 14.5% 13.1% 13.9% 14.5% 

净资产收益率(%) 12.4% 10.2% 14.2% 17.3% 19.8% 

投入资本回报率(%) 11.6% 14.2% 17.9% 18.8% 24.7% 

EV/EBITDA 61.61 97.61 91.79 63.30 43.98 

市盈率 216.94 116.25 80.00 55.70 40.14 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 144.58 

  当前价格： 125.65 

2021.05.13 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 56.43-153.90 

总市值（百万元） 51,552 

总股本/流通 A 股（百万股） 423/318 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 75% 

日均成交量（百万股） 6.39 

日均成交值（百万元） 788.33 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,434 

每股净资产 10.48 

市净率 11.6 

净负债率 -37.30% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2020A 2021E 

Q1 0.16 0.26 

Q2 0.25 0.35 

Q3 0.28 0.41 

Q4 0.36 0.50 

全年 1.05 1.52 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% -14% 90% 

相对指数 -5% -2% 62% 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2021.05.12 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
中科创达(300496) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 144.58 

当前价格： 125.65 

2021.05.13 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.thundersoft.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是全球领先的智能平台技术提供

商。自 2008 年成立以来，公司致力于提

供卓越的智能终端操作系统平台技术及

解决方案，助力并加速智能手机、智能

物联网、智能汽车等领域的产品化与技

术创新。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 56.43-153.90 

市值（百万） 51,552 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入      1,827 2,628 3,721 5,104 6,980 

营业成本      1,048 1,466 2,080 2,831 3,831 

税金及附加      5 7 10 14 19 

销售费用      87 109 162 218 300 

管理费用      210 262 407 547 745 

EBIT      196 381 487 708 1,011 

公允价值变动收益      0 0 40 80 90 

投资收益      3 10 11 11 11 

财务费用      20 6 -30 -37 -51 

营业利润      246 462 668 961 1,334 

所得税      9 12 18 27 37 

少数股东损益      -1 6 6 8 12 

净利润      238 443 644 926 1,284 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      748 2,087 2,261 2,952 4,110 

其他流动资产      782 1,342 1,646 2,100 2,555 

长期投资      40 67 67 67 67 

固定资产合计      85 421 449 476 502 

无形及其他资产      1,174 1,640 1,657 1,650 1,635 

资产合计      2,830 5,558 6,080 7,246 8,869 

流动负债      793 1,073 1,390 1,722 2,199 

非流动负债      67 98 98 98 98 

股东权益      1,969 4,387 4,592 5,426 6,573 

投入资本(IC)      1,638 2,619 2,650 3,658 3,974 

现金流量表           

NOPLAT      190 371 474 688 982 

折旧与摊销      93 108 54 64 75 

流动资金增量      233 179 -14 102 -42 

资本支出      -88 -406 -98 -84 -85 

自由现金流      428 252 415 770 930 

经营现金流      142 341 667 805 1,312 

投资现金流      -74 -525 -47 7 16 

融资现金流      -36 1,530 -446 -120 -170 

现金流净增加额      33 1,346 174 691 1,158 

财务指标           

成长性           

收入增长率      24.7% 43.8% 41.6% 37.2% 36.8% 

EBIT 增长率      119.6% 94.0% 27.8% 45.5% 42.6% 

净利润增长率      44.6% 86.6% 45.3% 43.6% 38.8% 

利润率           

毛利率      42.6% 44.2% 44.1% 44.5% 45.1% 

EBIT 率      10.8% 14.5% 13.1% 13.9% 14.5% 

净利润率      13.0% 16.9% 17.3% 18.1% 18.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      12.4% 10.2% 14.2% 17.3% 19.8% 

总资产收益率(ROA)      8.4% 8.0% 10.6% 12.8% 14.5% 

投入资本回报率(ROIC)      11.6% 14.2% 17.9% 18.8% 24.7% 

运营能力           

存货周转天数      9 54 90 80 70 

应收账款周转天数      115 101 95 90 80 

总资产周转周转天数      543 582 571 476 421 

净利润现金含量      59.8% 77.0% 103.4% 86.9% 102.2% 

资本支出/收入      4.8% 15.4% 2.6% 1.7% 1.2% 

偿债能力           

资产负债率      30.4% 21.1% 24.5% 25.1% 25.9% 

净负债率      -17.3% -40.9% -42.9% -49.6% -59.1% 

估值比率           

PE      216.94 116.25 80.00 55.70 40.14 

PB      9.97 11.44 11.39 9.63 7.95 

EV/EBITDA      61.61 97.61 91.79 63.30 43.98 

P/S      26.84 19.62 13.85 10.10 7.39 

股息率      0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 
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1. 操作系统龙头，行业景气度高 

 

中科创达实施“技术+生态”的平台发展战略。公司是全球领先的智能

操作系统产品和技术提供商。致力于提供卓越的智能操作系统产品、技

术及解决方案，立足智能终端操作系统，聚焦人工智能关键技术，助力

并加速智能手机、智能物联网、智能网联汽车、智能行业等领域的产品

化与技术创新。“技术”即在智能操作系统、中间件和人工智能相关技

术领域，“生态”即通过与产业链中领先的芯片、终端、运营商、软件

与互联网以及元器件厂商开展紧密合作，垂直整合，目前公司主要业务

主要横跨手机和汽车等。 

 

图 1：中科创达业务收入聚焦手机和汽车 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

近几年来，公司业绩增长迅速。公司营收从 2015 年的 6.2 亿元增长到

2020 年的 26.3 亿元，复合增长率达 33.68%；归母净利润从 2015 年的

1.2 亿元增长到 2020 年的 4.4 亿元，复合增长率达 30.62%，且 2017 年

以来增速明显提高，2020 年增速尤为显著。其中公司智能网联汽车业务

持续快速增长，2016 年至 2020 年复合年均增长率高达 102%，汽车业务

收入在公司业务收入中的占比亦逐年提升，由 2016 年的 5.45%，提升至

2020 年的 29.31%; 
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 图 2：公司收入高速增长                    图 3：公司净利润保持增长 

 

 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究            数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

 

1.1. 公司是智能操作系统领域的龙头 

 

自 2008 年成立以来，公司是国内外少有的能够提供从芯片层、系统层、

应用层到云端的全面技术覆盖的操作系统技术公司。 

表 1：中科创达软件解决方案介绍 

业务分类 解决方案 内容 

智能手机 

智能手机差异化 

产品差异化已经成为智能移动设备供应商提高市场竞争力必要手

段，中科创达针对客户产品的不同需求，差异化包括底层驱动适配、

特殊功能开发、系统裁剪、功耗优化、性能优化、多模支持、定制

化 ROM 等。其中对可穿戴产品有深度定制能力，满足可穿戴设备

独有的低功耗、小内存需求，并且在设备智能连接方面提供中科创

达自主研发的完整解决方案。 

运营商认证 

电信服务运营商作为智能手机产品销售的首要渠道，受到手机厂商

的普遍关注。中科创达拥有专业的运营商支持团队，能沟提供包括

运营商认证包在内的定制化与认证服务。凭借中国、日本、欧洲运

营商认证项目的多年经验，在功能、界面交互、互联、安全、预装

包等方面，对智能手机软件系统进行定制，使之满足各种运营商需

求。丰富的运营商认证经验和现场支持团队，能够帮助客户极大的

缩短开发周期和顺利通过运营商认证流程。 

智能网联汽车 

汽车总线 

AUTOSAR架构的CAN bus stack基于FIFO buffer的高速Driver, 可

满足高速收发的应用需求，包含标准组件可以快速根据客户需求进

行定制开发，满足 ISO11898/ISO14229 等国标规范，可以快速适配

客户自定义的各项性能参数。标准易用的 API 接口使得应用的集成

更加快捷、高效，高效的配置工具使得 dbc 文件可以快速部署，从

而可以轻松应对产品开发初期网络信号定义变更较频繁的需求，采

用业内主流的开发工具，测试验证更加高效可靠。 

信息娱乐系统安全 

可通过重要数据完整性保护、敏感数据加密保护保证数据安全，以

及日志黑名单来防止日志泄露敏感数据；采用 TLS 连接云端、建

立防火墙防御网络攻击，以及通过蓝牙、WiFi 连接安全增强来保

证连接安全；通过安全启动、AVB + DM-Verity 保护固件的安全。 

智能物联网 智能穿戴 
中科创达提供智能穿戴设备一站式服务，包括云端服务、手机伴侣、

终端设备，端到端解决方案。云端服务包括设备的 DM、FOTA 管
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 理、用户账号管理、用户数据管理等服务；智能手表的 Android & 

iOS 手机伴侣 APP 定制开发；成人智能手表、儿童智能手表等终端

设计软硬件开发制造。 

物联网云平台 

旨在为企业与开发者提供完整的物联网端到端应用解决方案，在快

速实现产品商用的同时，更能执行好后期的设备管理、升级以及数

据存储与分析等重要环节。主要由四个部分构成，分别是：设备管

理平台、FOTA 平台、应用赋能平台和数据分析平台。不同于一般

的云平台，物联网云平台专门针对物联网垂直领域的应用进行了全

面升级，面对不同的物联网开发和应用场景，四个平台都将发挥独

特的作用，提供多种支持方案。 

资料来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

1.2. 汽车业务发展空间巨大 

 

2020 年中国智能汽车市场规模将达到 1300 亿。我国 2019 年人均民用汽

车保有量仅为 0.19 辆，远低于美国、日本等发达国家超过半数的水平，

我国在汽车市场还有十分巨大的发展空间。尤其现在我国在智能、5G

等领域处于世界领先水平，未来在智能汽车领域的发展来看，空间广阔。

国家工信安全中心预计，到 2020 年智能网联汽车新车型渗透率将达到

51.6%，市场规模达到 1300 亿。 

 

图 4：2020 中国智能汽车市场规模达 1300 亿 

 

数据来源：工信部，国泰君安证券研究 

 

公司在市场爆发之前就提前布局汽车业务。公司自 2013 年开始布局智

能网联汽车业务，专注于打造基于公司智能操作系统技术的新一代智能

网联汽车平台产品，赋能全球汽车产业的数字化变革。随着智能网联汽

车业务产品化程度的提升，使公司形成了集软件 IP 授权、产品售卖、开

发服务于一体的业务模式。公司目前介入的是泊车等低速场景，未来将

继续围绕整车软件操作系统技术不断推出新产品。 

 

汽车业务 NRE 卡位车厂，Royalty 提供已开发增量。公司的智能汽车业

务收费模式由软件开发、IP 授权等构成。前端软件开发指根据车厂的需

求，为客户提供全栈的智能座舱操作系统产品相关开发，收取开发服务

292
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 费 NRE，但这意义很大，代表公司汽车软件业务上在车厂的卡位，过去

几年，复合增速超过 100%。后端的 IP 授权指车厂的智能座舱解决方案

中使用了 IP 数量的多少收取相关的版权费用，即 RoyaltyFee。这些 IP

包括图形图像 IP、AI 应用相关 IP、KanziUI 相关 IP、多媒体 IP 等，根

据汽车的出货量的多少会由相应的波动。长期看来，公司在智能网联汽

车操作系统、智能驾驶辅助系统领域会持续投入研发资源，未来将会有

更多的与智能网联、智能驾驶相关的 IP 形成，带来 IP 数量和 IP 价值量

的提升。根据 2020 年报，智能网联汽车业务实现收入为 7.7 亿元，其中

软件开发、技术服务收入为 6.26 亿元，毛利率为 48%，软件许可等收入

为 1.44 亿元，毛利率为 75%以上，汽车业务整体毛利率为 53%以上。 

 

软件定义汽车时代下，公司、Tier1、车厂合作大于竞争。汽车操作系统

的行业市场很大，竞争格局及其分散，与公司竞争也有车厂自己的软件

团队，但智能化趋势下的汽车 OS 会比手机复杂的多，不管从成本角度，

还是从生态，与专业做 OS 的公司合作都是最佳。2018 年之前，汽车市

场上主要的模式是主机厂发包，Tier1 等厂商进行分包，2018 年之后，

座舱领域软硬分离的趋势下，原有供应链体系发生变化，软件公司与车

厂合作愈加紧密；从业务层面上合作看，公司与车厂或 Tie1 的合作模式

包括软件开发服务和软件 IP 授权，既可以给客户提供完整的智能座舱解

决方案，也可以给客户提供相关的软件开发工具及软件 IP。 

 

2. 核心能力使公司业务始终紧跟行业趋势 

 

中科创达紧跟“万物互联+人工智能+5G”的趋势。以“创造丰富多彩

的智能世界”为使命，始终将主营业务准确定位于操作系统技术，并围

绕操作系统核心技术，面向智能手机、智能网联汽车、智能物联网、企

业市场推出了一系列完整的解决方案及产品，形成“技术+产品+服务”

的完整业务线。 

 

图 5：中科创达“技术+产品+服务”业务线 
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 数据来源：公司官网 

 

产业链整合优势。中科创达向产业链各方伙伴提供开发、支持等各类服

务，并积极布局全球客户系统，为全球客户提供便捷、高效的技术服务

和本地支持。操作系统厂商为整个智能科技行业构建了网状生态系统，

与产业链内包括芯片、终端、运营商、软件与互联网厂商等建立了多渠

道、多方位的合作关系，任何一方的增长都会带来公司业务的增长。作

为一家技术驱动型企业，公司不仅坚持自主创新，也注重与行业内全球

领先企业的合作创新。例如，公司与高通、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；与广汽研究院宣布成立“广汽研究院-中科创达智能汽车软件

技术联合创新中心”；与全球智慧出行领军企业滴滴出行展开战略合作,

立足双方的优势技术和资源，共同打造全球一流的智能汽车操作系统和

智能驾驶解决方案。 

 

图 6：中科创达有丰富的生态系统 

 

数据来源：公司官网 

 

图 7：中科创达全球布局 
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数据来源：公司官网 

 

3. 投资建议 

 

首次覆盖，给予“增持”评级，目标价至 144.58 元。智能 OS 行业受到

国家政策的高度重视，市场蓬勃发展。公司深耕嵌入式操作系统流程领

域十多年，在全球手机、芯片、汽车等行业内，产品及服务获得了高度

认可。随着国内外疫情得到缓解，相关业务随之加速，再加上公司优化

经营管理，加大研发投入，市场份额有望持续扩张。我们预计，2021-2023

年公司营业收入分别为 37.21 亿元、51.04 亿元和 69.80 亿元，归母净利

润分别为 6.44 亿、9.26 亿、12.84 亿，对应的 EPS 分别为 1.52 元、2.19

元、3.04 元。 

 

表 2: 中科创达未来三年收入预测及收入拆分（单位：百万） 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2627.88 3721.25 5104.41 6980.50 

YoY 43.85% 41.61% 37.17% 36.75% 

毛利率 44.22% 44.11% 44.54% 45.12% 

软件开发 954.27 1526.83 2366.58 3549.87 

YoY 72.99% 60% 55% 50% 

毛利率 48.27% 49.27% 49.57% 50.07% 

技术服务 957.60 1149.12 1378.94 1654.73 

YoY 21.52% 20% 20% 20% 

毛利率 48.89% 48.89% 48.89% 48.89% 

软件许可 114.91 143.64 186.73 252.08 

YoY -25.58% 25% 30% 35% 

毛利率 83.09% 84% 84.50% 85% 

商品销售及其它 601.11 901.67 1172.17 1523.82 

YoY 80.60% 50% 30% 30% 

毛利率 22.91% 22.91% 22.91% 22.91% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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 采用 PE 估值法：由于公司在其领域内缺乏可比的竞争对手，又考虑到

公司是其细分领域的软件龙头，故选取与其在各自细分赛道中拥有同样

竞争地位的建筑信息化软件公司广联达和云计算软件公司深信服作为

可比公司，可比公司 2021 年平均 PE 为 97。公司作为智能操作系统领域

龙头，得益于公司在多行业内的多年积累以及客户资源，有望扩张市场

份额保持强竞争力，给予公司 2021 年 97 倍 PE，为 148.41 元。 

 

表 3: 可比公司 PE 估值表 

股票名称 代码 
股价 

（20210512） 

EPS（元/股） PE（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

深信服 300454.SZ 257.00 1.96 3.01 4.14 131 85 62 增持 

广联达 002410.SZ 65.50 0.28 0.60 1.03 234 109 64 增持 

平均值       97 63  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

采用 PS 估值法：由于公司在其领域内缺乏可比的竞争对手，又考虑到

公司是其细分领域的软件龙头，故选取与其在各自细分赛道中拥有同样

竞争地位的建筑信息化软件公司广联达和云计算软件公司深信服作为

可比公司，可比公司 2021 年平均 PS 为 14。公司作为智能操作系统领域

龙头，得益于公司在多行业内的多年积累以及客户资源，在各自领域内

的竞争，会比可比公司更小，有望扩张市场份额保持强竞争力，给予公

司 2021 年 16 倍 PS，为 140.74 元。 

 

表 4： 可比公司 PS 估值表 

股票名称 代码 
市值（亿） 

（20210512） 

收入（亿） PS（倍） 
评级 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

深信服 300454.SZ 1063 54.58 83.25 116.85 19 13 9 增持 

广联达 002410.SZ 777 40.04 52.64 66.71 19 15 12 增持 

平均值       14 10.5  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

估值结论：综合考虑 PE、PS 估值法，公司目标价为 144.58 元，对应

2021 年 95 倍 PE。 

 

4. 风险提示 

 

市场竞争加剧风险：行业内竞争加剧，存在公司扩大市场份额不及预期

的风险。 

 

疫情影响的风险：疫情存在持续蔓延无法有效控制的可能，对业务拓展、

业绩增长存在外部环境威胁。 
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