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科大国创（300520.SZ）2022 中报点评     

收入增长超预期，智能车业务实现翻倍增长 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 科大国创 22H1收入增长 42%。科大国创于 8月 22日晚发布中报，2022H1

实现营收 8.13 亿元，同比增长 42.41%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长

12.37%；扣非后净利润为 0.33 亿元，同比增长 2.15%。 

➢ 疫情冲击下仍保持高成长，Q2 单季度收入增速达 35%。国创本次中报最大

的亮点当属收入端的成长性，公司 22H1 实现营收 8.1 亿元，同比增长 42%，其

中 Q2 单季度营收 4.7 亿元，同比增长 35%，考虑到二季度疫情反复带来的影

响，公司仍保持了收入端的高速增长，足以显示其强劲的成长动能。 

➢ 智能车业务实现翻倍增长，新能源车产业链“黑马”属性再次印证。具体拆

分业务来看，智能汽车业务板块上半年实现营收 2.34 亿元，同比增长 99%，得

益于重磅客户奇瑞新能源车销量的高速增长，以 BMS 为核心智能车业务实现了

翻倍的增长；智慧物流业务实现收入 1.34 亿元，同比增长 103%，在连续多年的

结构调整后，以智慧物流为代表的软件平台业务实现反弹；传统软件业务（电信、

政府）合计营收达到 4.4 亿元，同比增长 15%，在上半年疫情反复的背景下，传

统业务能够实现稳健的增长实属不易。 

➢ 表观财务指标优异，经营质量稳健。从其他经营指标看，国创上半年在高增

长的基础上保持了良好的经营质量。从现金流指标来看，22H1 公司收入增速达

到 42%，销售收现同比增速达到 50%，经营性净现金流同比增加 11%，考虑到

公司传统主业具备显著的季节性，上半年的现金流表现更加难得。公司上半年毛

利率为 37%，基本与去年全年持平，销售/管理/研发费用同比增速分别为

34%/41%/33%，与收入增长趋势保持一致。另外公司上半年存货达到 3.68 亿

元，环比年初增加 51%，主要是合同履约成本增长；合同负债为 1.43 亿元，同

比增长 57%。多个财务指标表明，公司在高速发展的同时保持了良好的经营质

量。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 25.6、36.9、50.7 亿

元，同比增速分别为 49%、44%、38%；归母净利润分别为 1.4、2.5、4.0 亿元，

同比增速分别为 35%、79%、59%。当前市值对应 22-24 年 PE 分别为 39/22/14

倍。考虑到公司 BMS 业务高速增长，传统软件业务仍会有平稳的增速，公司仍

是智能汽车产业链的高成长标的，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；新能源车销量增长不及预期；客户拓展进

度不及预期；定增落地进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1720 2558 3687 5073 

增长率（%） 13.7 48.7 44.1 37.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 105 141 253 403 

增长率（%） 159.6 35.0 79.3 59.2 

每股收益（元） 0.43 0.57 1.03 1.64 

PE 52 39 22 14 

PB 3.7 3.4 3.0 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1720 2558 3687 5073  成长能力（%）     

营业成本 1078 1628 2334 3149  营业收入增长率 13.74 48.74 44.11 37.61 

营业税金及附加 9 13 18 25  EBIT 增长率 -16.07 7.59 54.21 70.31 

销售费用 157 230 332 457  净利润增长率 159.65 34.96 79.28 59.21 

管理费用 123 179 258 355  盈利能力（%）     

研发费用 242 384 553 761  毛利率 37.32 36.35 36.69 37.93 

EBIT 115 124 191 326  净利润率 6.10 5.81 7.23 8.36 

财务费用 9 30 31 31  总资产收益率 ROA 2.90 3.42 5.06 6.58 

资产减值损失 -3 -5 -7 -8  净资产收益率 ROE 7.03 8.79 13.89 18.51 

投资收益 2 13 18 25  偿债能力     

营业利润 108 161 290 461  流动比率 1.31 1.24 1.21 1.26 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.09 1.00 0.97 1.02 

利润总额 107 161 290 461  现金比率 0.45 0.40 0.31 0.31 

所得税 2 13 23 37  资产负债率（%） 58.08 60.29 62.66 63.37 

净利润 105 149 266 424  经营效率     

归属于母公司净利润 105 141 253 403  应收账款周转天数 136.21 130.00 130.00 130.00 

EBITDA 144 175 258 400  存货周转天数 82.40 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.48 0.62 0.74 0.83 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 762 834 854 1075  每股收益 0.43 0.57 1.03 1.64 

应收账款及票据 642 881 1273 1757  每股净资产 6.05 6.54 7.41 8.86 

预付款项 7 16 23 31  每股经营现金流 -0.88 1.08 1.17 1.60 

存货 243 352 505 682  每股股利 0.10 0.11 0.12 0.12 

其他流动资产 583 514 674 871  估值分析     

流动资产合计 2238 2598 3329 4416  PE 52 39 22 14 

长期股权投资 74 74 74 74  PB 3.7 3.4 3.0 2.5 

固定资产 329 433 553 585  EV/EBITDA 38.13 31.36 21.21 13.13 

无形资产 48 52 56 59  股息收益率（%） 0.45 0.49 0.52 0.53 

非流动资产合计 1370 1529 1672 1708       

资产合计 3608 4126 5001 6124       

短期借款 511 575 575 575  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 528 669 959 1294  净利润 105 149 266 424 

其他流动负债 670 857 1213 1625  折旧和摊销 29 51 67 74 

流动负债合计 1709 2101 2747 3494  营运资金变动 -397 6 -113 -177 

长期借款 247 247 247 247  经营活动现金流 -218 266 288 393 

其他长期负债 140 140 140 140  资本开支 -79 -210 -210 -110 

非流动负债合计 387 387 387 387  投资 -82 0 0 0 

负债合计 2095 2488 3133 3881  投资活动现金流 -156 -197 -192 -85 

股本 244 246 246 246  股权募资 17 2 0 0 

少数股东权益 24 32 45 66  债务募资 397 64 0 0 

股东权益合计 1512 1638 1867 2243  筹资活动现金流 367 3 -77 -88 

负债和股东权益合计 3608 4126 5001 6124  现金净流量 -9 72 19 221 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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