
 

公司快报/中科创达 

  

无惧疫情扰动，2022H1 业绩持续高增长 

事件：中科创达于 7月 16 日发布 2022 年半年度业绩预告，预计 2022年上

半年实现归母净利润 3.88 亿元-4.16 亿元，同比增长 40%-50%；实现扣非

归母净利润 3.61-3.89 亿元，同比增长 41.01%-51.83%。 

 

■无惧疫情扰动，2022H1 业绩持续高增长 

从收入端来看，公司 2022 上半年营收同比增长 45%，Q2 单季度与 Q1 大致

持平，无惧疫情扰动，依旧维持了较高的增速，约为 45%。我们认为，公司

所处的三条赛道均具有较高的景气度，尤其是智能汽车与物联网业务的持续

爆发，叠加长期积累的客户黏性和组织效能，是其收入端持续高增长的重要

因素。从利润端来看，公司 2022 年上半年实现归母净利润 3.88 亿元-4.16 亿

元，同比增长 40%-50%，Q2 单季度增速高于 40%。考虑到公司 2022 上半年

较去年同期多增加了 1000 万元的股权激励费用，我们判断，在剔除上述影

响后，公司上半年的利润增速大概率高于 50%。 

 

■加速智能汽车业务生态布局，从座舱到智驾，从软件到软硬一体解决方案  

2022 年，我们继续看好公司在智能汽车赛道下的成长性。一方面，公司在

CES 2022 展会期间发布了基于高通 SA8295 硬件平台的全新智能座舱解决方

案和支持新一代智能座舱人机交互设计的 Kanzi one，进一步巩固了智能座

舱的优势。再者，我们认为公司汽车业务后续的成长逻辑在于：1）从智能

座舱向智能驾驶迈进。随着高通在智能驾驶领域的进展加速，如收购 Veoneer

整合 Arriver 平台，以及与宝马、通用和长城的合作等，预计公司作为高通

的深度合作伙伴，有望率先从中受益，看好智能驾驶接棒智能座舱，成为公

司汽车业务新一轮增长的驱动力。2）从软件向软硬一体拓展。根据公司披

露的信息，公司在苏州成立子公司畅行智驾（获高通投资），围绕自动驾驶

域控制器和高性能计算平台开发，致力于提供软硬一体化自动驾驶解决方

案。我们认为，公司进军高性能计算平台的核心在于卡位，通过把握智能驾

驶的核心硬件，从而打造操作系统及算法软件的一整套智能驾驶解决方案。

3）从单一平台向多平台开拓。2022 年 4 月 18 日，公司宣布与地平线成立合

资公司，凭借自身在操作系统、中间件等领域的能力，以及丰富的项目落地

经验，围绕地平线车规级 AI 芯片为主机厂及 Tier 1 提供高质量的智能驾驶

软件平台和算法服务，加速智能驾驶规模化量产落地。 

 

■智能物联领域多款新品发布，有望共同驱动业绩高增 

智能物联赛道中，除了在机器人、无人机、智能相机、VR/XR 等领域不断

扩大产品出货和客户拓展，公司还开始布局边缘计算领域。继 2022 CES 展

会上发布了全新高性价比 EB2 和高算力性能 EB6 边缘智能站以及

ModelFarm 算法训练平台后，公司又在国际安防展览会期间，发布了 TurboX 

C7230, C6490, CM4290/C4290 等多款基于高通平台的智能模组，用于工业侧

和消费侧场景。同时，公司还持续拓宽与华为在边缘计算领域的合作，例如
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在AI质检领域推出基于昇腾的TurboX Inspection Lite边缘训练&边缘推理缺

陷检测平台。根据 Gartner 的研究，预测到 2025 年，在传统数据中心和云平

台之外的边缘产生和处理的企业数据将从 2019 的 10%跃升至 2025 年 75%，

边缘计算需求有望持续扩大。我们认为，在需求侧较为旺盛的背景下，公司

打造的标准化产品有望抢占先机，共同驱动业绩高增。 

 

■投资建议：公司充分受益于智能化浪潮，以操作系统为核心，面向智能汽

车/手机/物联网的产品线不断扩展，三大业务后续成长逻辑清晰。我们预计

公司 2022-2024 年收入分别为 59.3/81.8/109.5 亿元，归母净利润分别为

9.13/12.81/16.66 亿元，维持买入-A 投资评级。由于公司仍处于成长期，我

们给予 2022 年净利润 75 倍 PE，对应 6 个月目标价 161.1 元/股。 

 

■风险提示：1）研发投入不及预期；2）AR、VR 等设备需求不及预期；3）

智能网联汽车渗透率不及预期；4）汇率波动的影响。 
 

 

 

   
  

摘要(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营收入 2,627.9 4,126.7 5,927.9 8,178.0 10,950.4

净利润 443.5 647.3 913.2 1,281.1 1,665.8

每股收益(元) 1.05 1.52 2.16 3.03 3.94

每股净资产(元) 10.37 12.38 14.32 16.96 20.34

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E

市盈率(倍) 111.64 90.90 61.95 44.16 33.96

市净率(倍) 11.44 11.34 9.41 7.90 6.55

净利润率 16.9% 15.7% 15.4% 15.7% 15.2%

净资产收益率 14.2% 13.6% 16.3% 19.5% 21.1%

股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

ROIC 12.4% 11.6% 13.6% 15.9% 15.5%

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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财务报表预测和估值数据汇总 

 

利润表 财务指标

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E （百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 2,627.9 4,126.7 5,927.9 8,178.0 10,950.4 成长性

减:营业成本 1,465.9 2,500.9 3,581.0 4,883.1 6,560.4 营业收入增长率 43.8% 57.0% 43.6% 38.0% 33.9%

营业税费 7.2 12.9 18.5 25.6 34.2 营业利润增长率 87.5% 41.6% 38.5% 40.3% 30.0%

销售费用 109.0 128.7 184.8 255.0 341.4 净利润增长率 86.6% 46.0% 41.1% 40.3% 30.0%

管理费用 664.6 919.3 1,326.4 1,813.6 2,395.6 EBITDA增长率 60.6% 31.4% 46.6% 49.9% 38.1%

财务费用 6.2 11.4 -36.7 -24.0 11.0 EBIT增长率 76.6% 38.8% 36.7% 48.8% 33.8%

资产减值损失 -14.5 15.6 16.1 25.8 30.4 NOPLAT增长率 76.4% 41.4% 36.7% 48.8% 33.8%

加:公允价值变动收益 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 97.2% 28.1% 7.5% 46.4% 30.5%

投资和汇兑收益 10.0 30.3 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 122.8% 19.9% 15.1% 18.4% 19.9%

营业利润 462.0 654.2 906.2 1,271.3 1,653.0

加:营业外净收支 0.0 -11.9 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 462.0 642.3 906.2 1,271.3 1,653.0 毛利率 44.2% 39.4% 39.6% 40.3% 40.1%

减:所得税 12.3 12.1 17.1 24.0 31.2 营业利润率 17.6% 15.9% 15.3% 15.5% 15.1%

净利润 443.5 647.3 913.2 1,281.1 1,665.8 净利润率 16.9% 15.7% 15.4% 15.7% 15.2%

EBITDA/营业收入 21.5% 18.0% 18.4% 20.0% 20.6%

资产负债表 EBIT/营业收入 17.4% 15.4% 14.7% 15.8% 15.8%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 运营效率

货币资金 2,087.3 2,116.7 2,500.3 3,144.7 4,136.3 固定资产周转天数 35 40 42 63 88

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 186 196 146 166 149

应收帐款 801.9 1,293.6 1,391.7 2,088.8 2,571.5 流动资产周转天数 476 383 300 307 287

应收票据 34.1 41.1 59.0 81.5 109.1 应收帐款周转天数 101 93 83 78 78

预付帐款 68.1 92.7 133.2 183.7 246.0 存货周转天数 54 81 71 71 71

存货 714.7 685.9 1,223.9 1,341.9 0.0 总资产周转天数 582 566 487 455 456

其他流动资产 -276.9 101.8 -433.2 26.7 1,535.6 投资资本周转天数 654 533 399 423 413

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 67.2 37.6 37.6 37.6 37.6 ROE 14.2% 13.6% 16.3% 19.5% 21.1%

投资性房地产 ROA 8.0% 8.9% 10.6% 10.8% 10.7%

固定资产 420.8 478.9 900.2 1,911.4 3,375.6 ROIC 12.4% 11.6% 13.6% 15.9% 15.5%

在建工程 16.9 45.0 192.4 453.1 669.7 费用率

无形资产 251.0 400.0 545.9 757.0 1,062.4 销售费用率 4.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

其他非流动资产 1,372.4 1,945.3 2,042.7 1,782.1 1,795.0 管理费用率 25.3% 22.3% 22.4% 22.2% 21.9%

资产总额 5,557.6 7,238.6 8,593.6 11,808.5 15,538.9 财务费用率 0.2% 0.3% -0.6% -0.3% 0.1%

短期债务 314.0 765.7 665.9 2,311.2 3,775.6 三费/营业收入 29.7% 25.7% 24.9% 25.0% 25.1%

应付帐款 412.3 548.6 1,023.6 1,254.0 1,805.9 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 21.1% 27.3% 29.5% 39.2% 44.6%

其他流动负债 346.4 425.6 609.5 831.1 1,116.5 负债权益比 26.7% 37.6% 41.9% 64.6% 80.6%

长期借款 4.9 1.0 1.0 1.0 1.0 流动比率 3.20 2.49 2.12 1.56 1.28

其他非流动负债 92.9 236.2 236.2 236.2 236.2 速动比率 2.82 2.08 1.82 1.28 1.08

负债总额 1,170.5 1,977.1 2,536.1 4,633.5 6,935.2 利息保障倍数 28.09 31.34 -409.78 19.97 13.07

少数股东权益 60.4 72.8 48.7 14.9 -29.1 分红指标

股本 423.2 425.1 423.0 423.0 423.0 DPS(元) 0.12 0.22 0.22 0.31 0.46

留存收益 3,903.6 4,763.6 5,585.8 6,737.2 8,209.8 分红比率 22.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%

股东权益 4,387.1 5,261.5 6,057.5 7,175.1 8,603.7 股息收益率 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

净利润 449.7 630.2 889.1 1,247.3 1,621.8 EPS(元) 1.05 1.52 2.16 3.03 3.94

加:折旧和摊销 93.9 124.9 221.0 341.0 526.7 BVPS(元) 10.37 12.38 14.32 16.96 20.34

资产减值准备 -14.5 15.6 16.1 25.8 30.4 PE(X) 111.64 90.90 61.95 44.16 33.96

公允价值变动损失 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 11.44 11.34 9.41 7.90 6.55

财务费用 6.2 11.4 -36.7 -24.0 11.0 P/FCF -360.43 337.82 98.55 110.14 47.24

投资损失 -10.0 -30.3 0.0 0.0 0.0 P/S 18.84 14.26 9.54 6.92 5.17

少数股东损益 6.3 -17.1 -24.1 -33.8 -44.0 EV/EBITDA 88.02 80.12 52.27 36.02 26.73

营运资金的变动 -190.1 -595.6 409.9 -627.3 98.4 CAGR(%) -57.2% -57.9% -56.6% -42.4% -37.0%

经营活动产生现金流量 341.3 139.1 1,475.2 929.0 2,244.3 PEG 1.29 1.98 1.51 1.10 1.13

投资活动产生现金流量 -525.3 -443.3 -935.5 -1,824.1 -2,513.0 ROIC/WACC 1.86 1.74 2.04 2.37 2.32

融资活动产生现金流量 1,530.3 345.2 -156.2 1,539.6 1,260.3 REP 5.70 5.70 4.32 2.62 2.10

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情
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