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数据智能整体解决方案提供商 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 领先的数据智能整体解决方案提供商。科大国创以数据智能为核心技术，构

建了国创九章数据智能平台、国创天演 PaaS 云平台、国创智能产品开发平

台、国创高可信软件（HCS）集成开发平台等自主技术平台，研发了数智行

业软件、智能 BMS 系列、智慧物流云平台等一系列自主核心产品，广泛应用

于运营商&政企、智能汽车、物流科技等行业和领域，形成了数据智能行业应

用、智能软硬件产品、数据智能平台运营三大业务板块，创新性的打造了具

有国创特色的“技术+服务”、“产品+服务”、“平台+服务”三大业务模式。 

 商誉减值影响 2020 年利润。公司 2020 年实现营收 15.12 亿元，同比下滑

3.67%，归母净利润 0.40 亿元，同比下滑 66.11%，扣非归母净利润-1.22 亿

元，同比下滑-252.87%，经营性净现金流 2.58 亿元，同比增长 175.79%。

2020 年利润的下滑主要因为子公司国创新能因受疫情冲击等因素影响，发展

未及预期，公司对收购国创新能时形成的商誉计提减值准备 2.11 亿元。若剔

除商誉减值准备及相应的业绩补偿等因素影响后，公司 2020 年度实现归属于

上市公司股东的净利润 1.31 亿元，较上年同期上升 10.59%。2020 年毛利率

为 31.76%，同比增长 2.1pct；销售费用率 6.25%，同比提升 0.62pct；管理

费用率 5.90%，研发费用率 11.93%，基本皆与 2019 年同期持平。2021Q1

实现营收 2.23 亿元，同比增长 9.34%，实现归母净利润 0.22 亿元，同比增

长 234.01%。 

 业务结构不断优化。数据智能行业应用板块，公司依托自主研发的技术平台，

在持续经营好现有电信、能源、交通、金融、政府等运营商&政企重点行业领

域外，成功将优势能力推广至公安行业和信创领域，进一步丰富了市场开拓

渠道。2020 年公司数据智能行业应用板块实现销售收入 8.44 亿元（占比

55.79%），较上年同期增长 10.46%，其中软件及技术服务占比 78.77%，业

务结构进一步优化。公司智能软硬件产品板块 2020 年实现收入 1.98 亿元（占

比 13.11%），同比增长 6.81%，一方面公司加深智能 BMS 系列产品在新能

源汽车的纵向延伸，另一方面加大智能 BMS 系列产品在新兴领域的横向拓

展，同时不断提升高可信软件自主核心技术，发布“高可信软件验证平台（学

习版）”。数据智能平台运营板块实现销售收入 4.70 亿元（占比 31.10%），较

上年同期下降 24.20%。依托公司数据智能核心技术建设智慧物流云平台，围

绕货车 ETC 可信数据，以“平台+服务”模式创新数智物流应用场景，面向

货主企业、物流企业和货车司机提供数智物流、货车后市场和数据运营等综

合服务，2020 年收入下滑主要是受到疫情影响。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1570 1512 1978 2485 3039 

(+/-)YoY(%) 59.8% -3.7% 30.8% 25.6% 22.3% 

净利润(百万元) 119 40 163 224 304 

(+/-)YoY(%) 143.2% -66.1% 305.7% 37.1% 35.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.16 0.65 0.90 1.22 

毛利率(%) 29.7% 31.8% 34.2% 34.6% 35.1% 

净资产收益率(%) 7.6% 3.0% 11.0% 13.1% 15.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。“十四五”期间，公司致力于成为数据智能和高可信软件领域的领导者，奋力实现百亿国创的目

标。我们预计，公司 2021-2023 归母净利润分别为 1.63、2.24、3.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.65、0.90、1.22 元。

综合考虑，给予公司 21 年动态 PE30-35 倍，对应 6 个月合理价值区间为 19.50-22.75 元，首次覆盖“优于大市”评级。 

 风险提示。智能行业应用增速低于预期，国创新能推广低于预期以及进一步减值损失。 

 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

 
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值（亿

元） 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

CAGR

（20-23E）（%） 
2021PEG 

恒生电子 600570.SH 87.00 908.4  1.27  1.45  1.78  68.5 60.0 49.0 19.7% 3.05 

长亮科技 300348.SZ 17.82 128.6  0.33  0.43  0.56  53.6 41.2 31.9 29.5% 1.40 

宇信科技 300674.SZ 28.76 118.9  1.13  1.16  1.54  25.5 24.8 18.7 22.1% 1.12 

神州信息 000555.SZ 14.22 138.8  0.49  0.59  0.75  29.0 24.2 19.1 22.5% 1.08 

平均             44.1 37.5 29.6 23.4% 1.66 

科大国创 300520.SZ 16.66 41.6  0.16  0.65  0.90  103.2 25.4 18.6 96.2% 0.26 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：科大国创采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2021 年 5 月 7 日收盘价。 

 
 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

行业软件及大数据 

营收 843.62  1138.89  1423.61  1708.33  

同比（%） 10.46  35.00  25.00  20.00  

毛利率（%） 46.21  46.30  46.40  46.50  

软件运营平台 

营收 470.25  423.23  486.71  584.05  

同比（%） -24.20  -10.00  15.00  20.00  

毛利率（%） 2.92  6.00  8.00  12.00  

智能软件产品 

营收 198.17  416.16  574.30  746.59  

同比（%） 6.81  110.00  38.00  30.00  

毛利率（%） 38.66  30.00  28.00  27.00  

合计 

营收 1512.04  1978.27  2484.61  3038.97  

同比（%） -3.67  30.83  25.60  22.31  

毛利率（%） 31.76  34.25  34.62  35.08  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1512 1978 2485 3039 

每股收益 0.16 0.65 0.90 1.22  营业成本 1032 1301 1624 1973 

每股净资产 5.30 5.96 6.86 8.08  毛利率% 31.8% 34.2% 34.6% 35.1% 

每股经营现金流 1.04 -0.08 1.30 1.57  营业税金及附加 8 9 12 15 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 95 144 180 216 

P/E 103.20 25.44 18.56 13.65  营业费用率% 6.3% 7.3% 7.3% 7.1% 

P/B 3.14 2.80 2.43 2.06  管理费用 89 131 161 194 

P/S 2.75 2.10 1.67 1.37  管理费用率% 5.9% 6.6% 6.5% 6.4% 

EV/EBITDA 38.54 30.62 20.91 14.21  EBIT 108 106 159 219 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -8 -9 -15 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.4% -0.4% -0.5% 

毛利率 31.8% 34.2% 34.6% 35.1%  资产减值损失 -211 0 0 0 

净利润率 2.7% 8.3% 9.0% 10.0%  投资收益 18 11 16 24 

净资产收益率 3.0% 11.0% 13.1% 15.1%  营业利润 51 180 258 354 

资产回报率 1.5% 5.9% 7.0% 7.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 6.2% 6.5% 8.1% 9.5%  利润总额 50 180 258 354 

盈利增长（%）      EBITDA 126 126 173 234 

营业收入增长率 -3.7% 30.8% 25.6% 22.3%  所得税 4 4 14 18 

EBIT 增长率 10.2% -1.8% 49.2% 37.7%  有效所得税率% 7.6% 2.1% 5.2% 5.0% 

净利润增长率 -66.1% 305.7% 37.1% 35.9%  少数股东损益 6 13 21 32 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 40 163 224 304 

资产负债率 48.8% 45.0% 44.7% 45.6%       

流动比率 1.30 1.35 1.41 1.47       

速动比率 1.13 1.14 1.21 1.26  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.62 0.35 0.47 0.55  货币资金 741 399 623 925 

经营效率指标      应收账款及应收票据 379 682 747 907 

应收帐款周转天数 91.12 120.52 107.82 106.49  存货 192 222 250 335 

存货周转天数 67.77 62.27 56.12 62.05  其它流动资产 244 258 269 297 

总资产周转率 0.57 0.71 0.78 0.79  流动资产合计 1556 1560 1889 2465 

固定资产周转率 10.37 10.18 10.38 10.28  长期股权投资 13 13 13 13 

      固定资产 146 194 239 296 

      在建工程 191 255 303 335 

      无形资产 52 69 76 85 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1077 1207 1307 1405 

净利润 40 163 224 304  资产总计 2633 2768 3196 3870 

少数股东损益 6 13 21 32  短期借款 180 0 0 0 

非现金支出 257 19 15 15  应付票据及应付账款 313 400 463 589 

非经营收益 -125 -8 -14 -23  预收账款 0 57 53 51 

营运资金变动 81 -209 80 63  其它流动负债 703 697 822 1035 

经营活动现金流 258 -21 325 392  流动负债合计 1196 1154 1338 1675 

资产 -105 -150 -115 -113  长期借款 19 19 19 19 

投资 -16 0 0 0  其它长期负债 71 71 71 71 

其他 10 11 16 24  非流动负债合计 90 90 90 90 

投资活动现金流 -111 -139 -100 -89  负债总计 1286 1244 1428 1765 

债权募资 360 -180 0 0  实收资本 250 250 250 250 

股权募资 100 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1323 1487 1711 2015 

其他 -561 -3 -1 -1  少数股东权益 23 37 58 89 

融资活动现金流 -101 -184 -1 -1  负债和所有者权益合计 2633 2768 3196 3870 

现金净流量 46 -343 224 302       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

杨林 计算机行业 

黄竞晶 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 易华录,四维图新,佳都科技,创业慧康,京北方,广联达,用友网络,银江股份,金溢科技,锐明技术,中控技术,拉卡拉,捷

顺科技,恒华科技,鼎捷软件,中电兴发,优刻得-W,金山办公,道通科技,中望软件,中孚信息,万兴科技,云从科技,海康

威视,启明星辰,长亮科技,金蝶国际,久远银海,京东数科,美亚柏科 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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