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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 640 

流通股本(百万) 192 

流通市值(亿) 13 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 2.40 

资产负债率 42.90% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国汽研 2.86 5.24 -16.71 

交运设备 1.70 -2.93 -20.45 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

中国汽研 601965 推荐 

业务结构优化，公司发展稳定 

——12 年三季报点评 
 

Table_Point 

公司 27 日公告三季报，1-9 月实现收入 8.56 亿（同比-48.24%），归属母
公司利润 2.06 亿元（同比+31.75%），EPS 为 0.32 元，符合我们预期；3 季
度实现收入 2.79 亿（同比-19.9%），净利润 0.63 亿（同比-8.2%）。公司今年
产品结构优化明显，高盈利业务占比明显提升。 

我们认为公司在汽车技术服务领域优势明显，轨道交通零部件和燃气系统拥
有核心技术，未来汽车监管法规提升、城市轨交建设、天然气汽车普及等有望
支撑公司长期稳定发展，给予“推荐”评级。 

投资要点： 

 产品结构优化提升公司盈利能力。1-9 月公司收入 8.56 亿（同比-48.24%），
净利润 2.06 亿（同比+31.75%）；3 季度实现收入 2.79 亿（同比-19.9%），
净利润 0.63 亿（同比-8.2%）。3 季度净利同比下滑主要因盈利较强的天
津进出口检测业务本期下滑所致。今年公司低毛利专用车业务大幅收缩，
高盈利的轨交零部件放量结算，整体盈利能力明显提升。 

 汽车监管法规提升支撑公司技术服务业务稳定发展。公司是国内汽车技术
服务综合提供商，未来随国家监管法规升级、整车厂新车型推出加快、汽
车研发本土化和外包化等，汽车技术服务业务有望获得长期发展。公司募
投项目将提升开发试验能力（NVH、安全等），支撑公司盈利稳定向好。 

 轨交零部件技术垄断。公司在跨座式单轨车转向架、减速箱等方面具有垄
断优势，依托重庆 2、3 号线用车需求，当前在手订单充足。同时向 100%

低地板车型等其他领域渗透，已协助北车长客完成主要研发工作，未来此
类车型大规模使用时，公司有望成为独家供货商，拓宽发展领域。 

 燃气系统业务调整后进入快速发展通道的。公司掌握喷嘴、电控单元等燃
气系统关键技术，已成立全资子公司重点发展该业务，计划投产 20 万套燃
气系统零部件产能，预计在 14 年达产贡献收入。若国内配套设施完善，天
然气汽车有望获得高速发展，为公司带来新的发展机遇。 

 投资建议：我们预计公司 12-14 年实现收入 11.88、13.42 和 16.72 亿元，
净利润 2.54、3.34 和 4.23 亿元，对应 EPS 为 0.40、0.52 和 0.66 元。未
来汽车监管法规提升、城市轨交建设、天然气汽车普及等有望支撑公司长
期稳定发展，给予公司 12 年 20 倍估值，目标价 8.0 元，“推荐”评级。 

风险提示：经济景气度持续下滑，汽车监管法规升级放缓 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1947 1188 1342 1672 

收入同比(%) -10% -39% 13% 25% 

归属母公司净利润 200 254 334 423 

净利润同比(%) 44% 27% 31% 27% 

毛利率(%) 19.9% 33.0% 35.9% 37.0% 

ROE(%) 18.6% 9.0% 10.6% 11.8% 

每股收益(元) 0.31 0.40 0.52 0.66 

P/E 21.87 17.25 13.12 10.35 

P/B 4.06 1.55 1.38 1.22 

EV/EBITDA 17 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  中国汽研分业务毛利率变化 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 2  中国汽研分业务收入 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 3  中国汽研分业务毛利润 

 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 971 2094 2383 2909  营业收入 1947 1188 1342 1672 

  现金 356 1791 2046 2488  营业成本 1560 795 861 1054 

  应收账款 103 63 69 88  营业税金及附加 32 20 22 27 

  其他应收款 49 29 32 40  营业费用 29 17 20 24 

  预付账款 79 47 48 60  管理费用 85 52 59 73 

  存货 329 138 155 193  财务费用 -7 -24 -43 -51 

  其他流动资产 55 27 32 40  资产减值损失 6 5 6 5 

非流动资产 1004 1403 1486 1538  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 43 41 42 42  投资净收益 -2 -2 -2 -2 

  固定资产 290 906 1096 1206  营业利润 240 320 417 537 

  无形资产 240 233 225 218  营业外收入 13 13 13 13 

  其他非流动资产 431 223 122 71  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1975 3497 3868 4447  利润总额 253 333 429 549 

流动负债 721 521 530 655  所得税 43 56 73 93 

  短期借款 10 0 0 0  净利润 210 277 357 457 

  应付账款 161 80 90 117  少数股东损益 10 23 23 34 

  其他流动负债 550 441 440 539  归属母公司净利润 200 254 334 423 

非流动负债 127 75 82 79  EBITDA 233 360 486 626 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.45 0.40 0.52 0.66 

  其他非流动负债 127 75 82 79       

负债合计 847 597 612 734  主要财务比率     

 少数股东权益 50 73 96 130  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 449 641 641 641  成长能力     

  资本公积 285 1589 1589 1589  营业收入 -9.7% -39.0% 13.0% 24.6% 

  留存收益 344 597 931 1354  营业利润 58.5% 33.4% 30.1% 28.9% 

归属母公司股东权益 1077 2827 3161 3583  归属于母公司净利润 44.4% 26.8% 31.4% 26.8% 

负债和股东权益 1975 3497 3868 4447  获利能力     

      毛利率 19.9% 33.0% 35.9% 37.0% 

现金流量表      净利率 10.3% 21.4% 24.9% 25.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.6% 9.0% 10.6% 11.8% 

经营活动现金流 -87 396 409 586  ROIC 24.2% 22.6% 26.1% 33.5% 

  净利润 210 277 357 457  偿债能力     

  折旧摊销 0 63 112 140  资产负债率 42.9% 17.1% 15.8% 16.5% 

  财务费用 -7 -24 -43 -51  净负债比率 1.18% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 2 2 2 2  流动比率 1.35 4.02 4.50 4.44 

营运资金变动 0 117 -20 36  速动比率 0.88 3.75 4.20 4.14 

  其他经营现金流 -292 -40 1 2  营运能力     

投资活动现金流 -219 -470 -196 -195  总资产周转率 0.94 0.43 0.36 0.40 

  资本支出 258 477 200 200  应收账款周转率 18 14 19 20 

  长期投资 1 -1 1 0  应付账款周转率 13.35 6.60 10.12 10.20 

  其他投资现金流 40 5 5 5  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -4 1510 43 51  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.40 0.52 0.66 

  短期借款 10 -10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.62 0.64 0.91 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.68 4.41 4.93 5.59 

  普通股增加 0 192 0 0  估值比率     

  资本公积增加 35 1304 0 0  P/E 21.87 17.25 13.12 10.35 

  其他筹资现金流 -49 24 43 51  P/B 4.06 1.55 1.38 1.22 

现金净增加额 -310 1435 256 442  EV/EBITDA 17 11 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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