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 公司基本情况：中国汽研是我国汽车行业公共技术服务商之一，

由国家一类科研院所转制而成，从事汽车领域技术服务和自身研

发成果产业化制造业务，包括汽车研发咨询、测试评价服务及专

用汽车、轨道交通关键零部件、汽车燃气系统及关键零部件制造。 

 行业背景：1）中国具有全球最大的汽车市场，将推动汽车第三方

研发咨询和检测评价市场持续发展；2）专用车方面，公司积极调

整结构，从自卸车向环卫车、机场除冰车等高附加值产品转移；3）

轨道交通业务，公司积极从单轨向地铁、城轨、高铁等相关产品

拓展；4）燃气汽车系统从商用车向轿车配套市场拓展并形成关键

零部件的规模制造能力。 

 竞争优势：公司拥有八大研发平台（三个为国家级平台），获得四

部委检测授权，在整车、零部件、节能排放、碰撞安全、NVH（噪

声振动舒适性）、燃气汽车等汽车技术研发和产品检测方面积累了

丰富的技术和人才优势。 

 估值情况：预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.35元、0.42

元和0.47元。我们选取业务与公司相关的上市公司与公司进行对

比。相关公司11年平均动态市盈率为24.89倍，12年的平均动态市

盈率为18.66倍，给予公司2011年20-25倍市盈率，对应价格为

6.2-7.7元，对应12年市盈率分别为18-22倍。 

 风险提示：1）行业政策变化；2）轨道交通客户集中度较高。 
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主要数据    

发行价(元) - 

申购日期 - 

发行股份（万股） 19200 

IPO后总股本（万股） 64079 

发行市盈率（倍） - 

申购上限（股） - 

上限资金（万元） - 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   汽车 

技术领先的汽车行业公共技术服务商  合理价格：6.2-7.7 元 

风险评级：一般风险 
中国汽研（601965）新股报告  

投资要点： 
 

2012 年 5 月 24 日 

公司主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,947.34 1,713.66 1,970.71 2,167.78 

同比％ -9.72% -12.00% 15.00% 10.00% 

归属母公司净利润 200.11  225.52  268.91  302.80  

同比％ 44.38% 12.70% 19.24% 12.60% 

毛利率％ 19.88% 23.00% 23.40% 23.50% 

ROE％ 28.00% 11.00% 13.00% 15.00% 

每股收益(元) 0.31  0.35  0.42  0.47  

每股净资产(元) 1.12  3.20  3.23  3.15  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

 募投项目分析： 

公司募资资金主要用于汽车技术研发与测试基地建设项目，项目总投资11.1亿元，

建设内容主要包括：1）新建汽车噪声振动和安全技术国家重点实验室、EMC实验室、发

动机环境模拟排放实验室；2）改扩建汽车产品研发中心、国家燃气汽车工程研究中心、

电动汽车技术研发中心、汽车电子技术研发中心、柴油机技术研发中心、轨道交通关键

零部件制造中心；3）改造升级整车及零部件实验室、节能与排放实验室等。 

表 1：公司募投项目 

项目名称 项目总投资 拟使用募集资金 

募集资金使用进度 

2011 年 2012 年 2013 年 

汽车技术研发与测试基地建设项目 110972 95972 47766 47659 547 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 盈利预测假设： 

※ 预计募投项目12年四季度开始投产并产生效益。 

※ 随着募投项目达产，13年技术服务业务有望出现较快增长，预计12-14年分别增

长20%、30%和20%； 

※ 专用车业务12年依然低迷，13年开始恢复增长，预计12-14年分别增长-30%、10%、

5%。 

※ 轨道交通及专用车零件业务，与长春轨道签订的合同交付主要集中在12年，预计

12年仍有较大增长，后续轨道交通业务的增长主要取决于新增订单的情况。预计本业务

12-14年分别增长50%、2%、2%。 

※ 汽车燃气系统业务，公司储备技术和产品国内领先，未来发展前景看好，预计13

年后业务有较快发展，预计本业务12-14年分别增长15%、30%和30%。 

具体分业务预测如下： 

表 2：分业务预测结果 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

技术服务业务       

         收入（万元） 20124.67 27760.23 42302.63 50763.16 65992.10 79190.52 

           增长率（%）  38% 52% 20% 30% 20% 

          毛利率（%） 40.70% 45.40% 42.90% 40.00% 39.00% 39.00% 

         毛利（万元） 8190.74 12603.14 18147.83 20305.26 25736.92 30884.30 

专用车业务       

         收入（万元） 109112.23 178452.49 132965.47 93075.83 102383.41 107502.58 

           增长率（%）  64% -25% -30% 10% 5% 

          毛利率（%） 4.60% 4.00% 4.90% 5.00% 5.00% 5.00% 

         毛利（万元） 5019.16 7138.10 6515.31 4653.79 5119.17 5375.13 

轨道交通及专用车零部件       
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         收入（万元） 5242.08 5624.24 13839.10 20758.65 21173.82 21597.30 

           增长率（%）  7% 146% 50% 2% 2% 

          毛利率（%） 46.70% 55.40% 65.60% 60.00% 60.00% 55.00% 

         毛利（万元） 2448.05 3115.83 9078.45 12455.19 12704.29 11878.51 

汽车燃气系统及零部件      

         收入（万元） 3042.03 3715.78 4052.03 4659.83 6057.78 7875.12 

           增长率（%）  22% 9% 15% 30% 30% 

          毛利率（%） 45.90% 47.30% 40.20% 37.00% 35.00% 35.00% 

         毛利（万元） 1396.29 1757.56 1628.92 1724.14 2120.22 2756.29 

其他业务       

         收入（万元） 142.21 142.00 1575.00 1653.75 1736.44 1823.26 

           增长率（%）  0% 1009% 5% 5% 5% 

          毛利率（%） 17.90% -4.40% 8.40% 5.00% 5.00% 5.00% 

         毛利（万元） 25.46 -6.25 132.30 82.69 86.82 91.16 

合计收入（万元） 137,521.0 215,552.7 193,159.2 169,257.5 195,607.1 216,165.5 

          增长率（%）  56.74% -10.39% -12.37% 15.57% 10.51% 

合计毛利（万元） 17,054.2 24,614.6 35,370.5 39,138.4 45,680.6 50,894.2 

综合毛利率（%） 12.40% 11.42% 18.31% 23.12% 23.35% 23.54% 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

我们预计2011-2013年营收增长率为-12%、15%、10%；毛利率分别为23%、23.4%和

23.5%。预测公司2012-14年的收入分别为17.14亿、19.71亿和21.78亿元；归属于母公司

的净利润分别为2.26亿、2.69亿和3.03亿元，对应EPS分别为0.35元、0.42元和0.47元。

预测如下表： 

表 3：利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2013E 

营业总收入 2,156.95  1,947.34  1,713.66  1,970.71  2,167.78  

营业总成本 2,023.14  1,704.96  1,437.19  1,642.46  1,798.18  

营业成本 1,885.09  1,560.20  1,319.52  1,509.56  1,658.35  

营业税金及附加 25.63  31.99  20.56  25.62  28.18  

销售费用 29.83  28.91  25.70  29.56  31.43  

管理费用 79.25  85.15  75.40  86.71  93.21  

财务费用 -0.90  -7.42  -10.00  -15.00  -20.00  

资产减值损失 4.25  6.13  6.00  6.00  7.00  

其他经营收益           

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 17.63  -2.34  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 151.43  240.04  276.47  328.26  369.60  

加 营业外收入 36.72  13.41  10.00  13.00  15.00  

减 营业外支出 0.37  0.79  0.30  0.40  0.50  

利润总额 187.78  252.66  286.17  340.86  384.10  

减 所得税 30.73  42.70  48.65  57.95  65.30  

  实际所得税率 16.36% 16.90% 17.00% 17.00% 17.00% 
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净利润 157.05  209.96  237.52  282.91  318.80  

减 少数股东损益 18.45  9.85  12.00  14.00  16.00  

归母公司所有者的净利润 138.60  200.11  225.52  268.91  302.80  

最新总股本(万股） 64,079 64,079 64,079 64,079 64,079 

基本每股收益(元) 0.22  0.31  0.35  0.42  0.47  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

相对估值法 

我们选取业务与公司相关的上市公司与公司进行对比。相关公司11年平均动态市盈

率为24.89倍，12年的平均动态市盈率为18.66倍，给予公司2011年20-25倍市盈率，对应

价格为6.2-7.7元，对应12年市盈率分别为18-22倍。 

 

表 4：可比公司估值 

代码 简称 
收盘价 总股本 EPS PE 

2012/5/23 (百万) 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

300215.SZ 电科院 41.49  90.00 0.97  1.45  1.99  42.77  28.61  20.85  

300012.SZ 华测检测 19.64  183.98 0.52  0.67  0.87  37.77  29.31  22.57  

600375.SH 华菱星马 11.43  405.74 1.24  1.36  1.78  9.22  8.40  6.42  

000157.SZ 中联重科 10.30  7,705.95 1.05  1.24  1.48  9.81  8.31  6.96  

 行业平均      24.89  18.66  14.20  

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

投资建议 

预测公司2011、2012、2013年EPS分别为0.35元、0.42元和0.47元。我们选取业务与

公司相关的上市公司与公司进行对比。相关公司11年平均动态市盈率为24.89倍，12年的

平均动态市盈率为18.66倍，给予公司2011年20-25倍市盈率，对应价格为6.2-7.7元，对

应12年市盈率分别为18-22倍。 

 

风险因素 

1）行业政策变化； 

2）轨道交通客户集中度较高。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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