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事件： 

 中国汽研公布 2012 年三季报，前三季度公司实现营业收入

8.56 亿元，同比下降 48.24%；实现归属于上市公司股东的

净利润 2.06 亿元，同比增长 31.75%。按最新股本计算 EPS
为 0.32 元/股。 

点评： 

 前三季度业绩大幅增长  公司作为国内内资汽车技术服务业的

龙头企业，依靠其强大的技术积累及多年来积累的行业资源，

在业内保持领先地位。公司不同于传统的汽车制造公司，其提

供的是包括研发咨询及测试评价在内的技术服务，抗周期性要

远好于汽车制造行业。公司收入下滑主要是公司控制以前收入

占比大的专用车业务规模，由于公司在专用车领域规模偏小，

在业内不具优势，公司在该行业实现有序退出，集中精力于技

术服务及高端产业化制造主业。除专用车外，公司其他优势业

务保持稳步增长，带动公司在收入下滑的情况下，利润保持高

速增长。 

 销售毛利率、期间费用率上升  公司整体毛利率由 2011 年同

期的 17.47%大幅上升为 39.56%，而期间费用率由 2011 年

同期的 4.48%小幅上升为 10.17%。公司毛利率提升主要与

公司产品中毛利率低的专用车产品销售占比大幅下降有关。

而费用率上升与总收入下降有关，其总费用同比略有增加。 

 产业升级推动公司技术服务业务成长  汽车测试评价业务是

公司的核心业务，其进入壁垒高，由国家授权管理。公司测

试评价业务主要由相关标准提升完善和技术升级导致的新产

品开发驱动，在行业技术升级的背景下，公司常规测试评价

业务未来 3 年将保持 20%以上的增速。公司募投项目投入的

包括 EMC、NVH 在内的高端测评业务未来几年将给公司带

来 5000 万以上的收入增量。公司研发咨询业务与测试评价

业务协同，可为客户提供产品开发与测试评价打包的一揽子

解决方案，在业内独具优势，未来 3 年将保持 20%以上的增

速。 

 维持“强烈推荐”投资评级  预计公司 2012-2013 年公司 EPS
分别为 0.41 元、0.50 元，动态市盈率为 16.5 倍、13.8 倍，我

证券研究报告 
分析师 郭强  S1080510120010 
研究助理 李人杰  S1080110120048  

电 话： 0755-82481505 
邮 件： lirenjie@fcsc.cn 

 

中国汽研(601965) 

——业绩大幅增长 

2012 年 10 月 29 日 

汽车 公司季报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 6.83 

总市值（百万元） 4,377 

流通股本（百万股） 192 

流通股比率（%） 29.96 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,794 

每股净资产（元） 4.36 

市净率（倍） 1.57 

资产负债率（%） 20.06 
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们维持公司“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示  宏观经济放缓、汽车消费环境恶化、大盘系统性风

险。 
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长城汽车盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  营业收入 215,695 194,734 113,611 129,139 136,888

同比（%） 56.7% -9.7% -41.7% 13.7% 6.0%

  营业毛利 27,186 38,714 43,436 49,927 53,519

同比（%） 48.8% 42.4% 12.2% 14.9% 7.2%

  归属母公司净利润 13,860 20,011 26,447 31,792 33,785

同比（%） 84.2% 44.4% 32.2% 20.2% 6.3%

  总股本（万股） 64,078.7 64,078.7 64,078.7 64,078.7 64,078.7

  每股收益（元） 0.22 0.31 0.41 0.50 0.53

    ROE 16.5% 18.6% 9.3% 10.0% 9.6%

    P/E（倍） 31.6 21.9 16.5 13.8 13.0
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 
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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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