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中国汽研（601965.SH） 汽车和汽车零部件 

  

 今年大量产能释放 高毛利率继续维持  

   公司简报  

      ◆公司发布年报，净利润同比增长 48.6%，每 10 股派发现金红利 1 元 

公司发布年报，2012 年公司实现营业收入 11.4 亿元，同比下降 41.3%；

利润总额 3.6 亿元，同比增长 41.2%；净利润 3.0 亿元，同比增长 48.8%，

拟向全体股东按每 10 股派发现金红利 1.0 元(含税)。 

◆2013 年将迎来产能大释放，募投项目预计 2013 年 6 月陆续投入使用 

从资产负债表看，截止 2012 年底公司的在建工程高达 7.8 亿元，是现

有固定资产的 2.6 倍，原因是公司的募投项目“汽车技术研发与测试评价基

地建设”已完成厂房工程建设，碰撞、排放、NVH、EMC、电动汽车等新

建重点实验室进入设备安装阶段，完工进度已达 76%，计划 2013 年 6 月

实施陆续投入使用。 

◆十二五计划新增投资 8.3 亿元，2013 年资本开支 5 亿元 

公司在过去 2 年的固定资产投资分别为 2.6 亿元和 4.1 亿元，公司在"

十二五"期间，除募投项目外，规划的新增投资规模还有约 8.3 亿元（其中

计划使用超募资金 5.5 亿元，自有资金 2.8 亿元），其中仅 2013 年资本性

资金支出需求约 5 亿。 

◆技术与质量标准提高、自主品牌加大研发投入拉动技术服务需求 

公司的新增投资主要用于提高技术服务产能和燃气汽车产业化。我们

认为，公司在十二五期间大规模扩张技术服务产能，源于国内汽车行业技

术和质量标准提高。国 4 排放法规、商用车燃料消耗量限值、汽车“三包”

等法律法规的实施，都要求车企在产品上市之前做更多的产品测试。 

◆汽车行业技术服务业的发展滞后于汽车行业的发展，维持“买入”评级 

实际上过去 2 年不仅公司在扩充产能，中国汽车技术研究中心等国内

其他汽车行业技术服务机构也均在大规模扩张产能。我们认为，从汽车产

业发展的顺序而言，从“市场换技术”到自主创新，从以消费者为“试车

员”到汽车“三包”，汽车行业的技术服务业滞后于汽车行业的发展，当

汽车行业进入低速增长之后，汽车行业技术服务业仍有望保持多年的高速

增长。我们看好公司未来 3 年的发展，维持“买入”评级和 6 个月 10.80

元的目标价。 

业绩预测和估值指标 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1,947 1,143 1,365 1,710 2,147 

营业收入增长率 -9.72% -41.29% 19.40% 25.27% 25.59% 

净利润（百万元） 200 298 382 464 573 

净利润增长率 44.38% 48.81% 28.33% 21.30% 23.70% 

EPS（元） 0.31 0.46 0.60 0.72 0.89 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.57% 10.32% 11.69% 12.68% 13.87% 

P/E 27 18 14 12 9 

P/B 5 2 2 1 1 
 

 
买入（维持） 

当前价/目标价：8.34/10.80 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 6.41 

总市值(亿元)：53.44 

一年最低/最高(元)：6.24/9.45 

近 3 月换手率：108.07% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.45 11.69 0.00 

绝对 -9.25 24.85 0.00 

 
相关研报 

业绩略超预期 技术服务业务年底结算 

 ····································· 2013-01-29 

高毛利业务占比提升 加大燃气系统业务
投入 

 ····································· 2012-10-28 

汽车测试业务为核心，三个方向有成长空
间 

 ····································· 2012-05-24 
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◆技术服务和轨道交通零部件保持高毛利率，燃气系统零部件毛利率有所

下滑 

公司除专用汽车之外的三项业务均具有高毛利率，2012 年公司技术服

务、轨道交通零部件和燃气系统零部件的毛利率分别为 49.2%、75.1%和

34.8%，同比分别提高-0.5、8.6 和-6.3 个百分点，即轨道交通零部件业务的

毛利率继续提高，技术服务毛利率基本持平，而燃气系统零部件的毛利率有

所下滑。 

◆燃气系统产业化空间巨大，未来 3 年燃气汽车年产量将达到 30 万辆 

公司在 2012 年出资 5000 万元成立重庆凯瑞燃气汽车有限责任公司，

并且将燃气零部件产业化作为公司未来三年重点投资的一个增长点。从 2012

年国内外的市场动态看，天然气汽车正以其经济性和环保性在全球范围内获

得重视。公司在年报中预计到 2015 年国内燃气汽车保有量将达到 230~250

万辆，新增 80~100 万辆，这意味着未来 3 年燃气汽车的年产量就将达到 30

万辆。而公司此前招股说明书中披露的国家相关规划为到 2020 年燃气汽车

的保有量从 2012 年的 100 万辆提高至 2020 年的 250 万辆，这表明燃气汽

车的普及目标从 8 年缩短至了 3 年。 

◆轨道交通零部件几乎全部配套长春轨道客车，未来突破点有望在 70%低

地板列车关键零部件的国产化 

公司 2012 年轨道交通零部件的营业收入为 2.19 亿元，而第一大客户长

春轨道客车股份有限公司贡献的营业收入为 2.18 亿元，这表明公司现有轨

道交通零部件业务几乎全部为长春轨道客车配套。在公司 2012 年 2297 万

元费用化的研发支出中，公司在轨道交通关键零部件的研发中投入了约 900

万元，重点研发方向为 70%低地板列车减速传动装臵和弯轴的国产化。 

◆研发支出以新能源汽车关键技术和轨道交通关键零部件为主 

2012 年公司费用化的研发支出为 2297 万元，同比增长 62.4%，主要投

向新能源汽车关键技术和轨道交通关键零部件。我们认为，随着世界各国放

缓新能源汽车的推广步伐，公司在新能源汽车关键技术方面的投入回报周期

较长，但相关费用会得到政府补贴支持。而在轨道交通关键零部件的研发支

持，有利于公司在现有单轨列车市场之外寻找新的增长点。 

图 1：公司营业收入  图 2：公司归属于上市公司股东的净利润 

 

 

 
资料来源：公司年报   
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图 3：公司收入结构  图 4：公司利润结构 

 

 

 
资料来源：公司年报   

 

图 5：公司各项业务毛利率水平 

 
资料来源：公司年报 
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利润表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,947 1,143 1,365 1,710 2,147 

营业成本 1,560 666 794 990 1,232 

折旧和摊销 38 38 23 45 68 

营业税费 32 34 34 43 54 

销售费用 29 33 38 48 60 

管理费用 85 95 113 142 178 

财务费用 -7 -25 -58 -57 -37 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 -2 -3 -3 0 0 

营业利润 240 328 424 544 659 

利润总额 253 357 461 556 688 

少数股东损益 10 3 3 4 5 

归属母公司净利润 200.11 297.79 382.14 463.52 573.39 

 

2011 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总资产 1,975 3,644 4,135 4,439 5,010 

流动资产 971 2,260 2,294 2,144 2,383 

货币资金 356 1,667 1,920 1,688 1,848 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 103 136 66 82 103 

应收票据 55 81 34 43 54 

其他应收款 49 73 33 41 52 

存货 329 270 210 245 284 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 43 43 42 42 42 

固定资产 290 302 661 1,024 1,348 

无形资产 240 233 221 210 200 

总负债 847 706 812 726 812 

无息负债 837 703 809 723 810 

有息负债 10 3 3 3 3 

股东权益 1,128 2,938 3,323 3,713 4,198 

股本 449 641 641 641 641 

公积金 307 1,646 1,684 1,731 1,788 

未分配利润 322 599 943 1,283 1,706 

少数股东权益 50 52 55 59 63 

 

现金流量表（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

经营活动现金流 -87 201 693 281 607 

净利润 200 298 382 464 573 

折旧摊销 38 38 23 45 68 

净营运资金增加 483 2 -306 226 68 

其他 -808 -137 594 -453 -102 

投资活动产生现金流 -219 -409 -503 -500 -400 

净资本支出 -258 -406 -500 -500 -400 

长期投资变化 43 43 0 0 0 

其他资产变化 -3 -46 -3 0 0 

融资活动现金流 -4 1,537 62 -13 -48 

股本变化 0 192 0 0 0 

债务净变化 10 -7 0 0 0 

无息负债变化 -454 -134 106 -85 86 

净现金流 -310 1,329 253 -232 159 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -9.72% -41.29% 19.40% 25.27% 25.59% 

净利润增长率 44.38% 48.81% 28.33% 21.30% 23.70% 

EBITDAEBITDA 增长率 67.16% 26.27% 14.02% 35.47% 29.84% 

EBITEBIT 增长率 76.79% 30.18% 20.89% 31.58% 27.93% 

估值指标      

PE 27 18 14 12 9 

PB 5 2 2 1 1 

EV/EBITDA 14 11 9 8 6 

EV/EBIT 16 13 10 8 6 

EV/NOPLAT 19 15 12 10 7 

EV/Sales 2 3 3 2 2 

EV/IC 4 3 2 2 1 

盈利能力（%）      

毛利率 19.88% 41.78% 41.87% 42.11% 42.64% 

EBITDA 率 14.00% 30.11% 28.76% 31.10% 32.15% 

EBIT 率 12.07% 26.76% 27.09% 28.45% 28.98% 

税前净利润率 12.97% 31.21% 33.75% 32.53% 32.05% 

税后净利润率（归属母公司） 10.28% 26.05% 28.00% 27.11% 26.70% 

ROA 10.63% 8.24% 9.30% 10.52% 11.54% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.57% 10.32% 11.69% 12.68% 13.87% 

经营性 ROIC 18.93% 18.36% 19.69% 18.23% 19.86% 

偿债能力      

流动比率 1.35 4.00 3.34 3.61 3.55 

速动比率 0.89 3.52 3.04 3.20 3.13 

归属母公司权益/有息债务 107.75 1019.71 1154.75 1291.35 1460.95 

有形资产/有息债务 171.51 1196.87 1381.81 1493.42 1698.82 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.31 0.46 0.60 0.72 0.89 

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.15 0.18 

每股经营现金流 -0.14 0.31 1.08 0.44 0.95 

每股自由现金流(FCFF) -0.78 -0.16 0.24 -0.42 0.19 

每股净资产 1.68 4.50 5.10 5.70 6.45 

每股销售收入 3.04 1.78 2.13 2.67 3.35 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

分析师介绍 

奉玮，清华大学汽车工程系学士、硕士，亚琛工业大学汽车工程系硕士。2010 年加入光大证券研究所，此前在全

球排名前十的德资汽车零部件集团从事供应链管理和市场研究工作六年。擅长结合自身的行业经历和技术背景，从

实业经营的角度分析公司及其发展战略。  

 

投资建议历史表现图 

中国汽研（601965） 

 
资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2012-05-24 7.58 6.70 无评级 

2012-08-09 6.81 7.80 增持 

2012-10-28 6.83 8.00 增持 

2013-01-30 8.07 10.80 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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