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相对指数表现 

 
 数据来源：西南证券 

 

基础数据  

总股本(亿股) 6.41 

流通 A股(亿股) 1.92 

52周内股价区间(元) 6.24-12.43 

总市值(亿元) 64.33 

总资产(亿元) 36.81 

每股净资产(元) 4.75 
 

 

相关研究  
1. 中国汽研（601965）：技术服务稳增长，

轨交业务承压力  (2013-08-15) 

2. 中国汽研（601965）：短期业绩承压，

长期增长不变  (2013-07-22) 

3. 中国汽研（601965）：技术服务第一股，

有望实现超越增长（2013-07-01）  
 

 事件：中国汽研（601965）发布三季报：2013 年第三季度实现归属母公司

股东净利润 0.81亿元，同比增长 27.88%，实现营业收入 3.59亿元，同比增

长 28.2%，前三季度总计实现归属母公司股东净利润 2.25 亿元，同比增加

9.12%，实现营业收入 10.89亿元，同比增加 27.14% 

 新基地投入使用，业绩增速逐渐回升。公司募投的新检测中心在 10月正式投

入使用，各实验室已基本完成设备的采购，全面进行设备安装调试和验收工

作。随着新基地的投产，公司的研发检测业务将陆续全面开展，业绩将逐渐

重回高增长的轨道。公司 1-3 季度归属于母公司净利润同比增速分别为

3.37%，-0.84%，27.88%，增速回升态势明显。根据我们的草根调研显示，

公司技术中心已经投入使用，碰撞实验室今年一季度已经投入使用，NVH、

排放、EMC实验室目前也开始投入运营，整车实验室预计年底验收完毕，零

部件试验室预计在明年一季度全部投入使用。 

 母公司利润占比提升，检测业务贡献加大。母公司 1-3 季度实现净利润分别

为 0.27亿、0.64亿、0.91亿，同比增长 49.8%、60.70%、72.84%，在合并

报表中的占比分别为 46.55%，73.56%，112.35%，前三季度母公司累计实

现净利润 1.82 亿，同比增长 64.67%，在合并报表中的占比达到 80.32%。

可以看到，随着新基地产能的逐步释放，公司研发检测业务增速逐渐加快，

在整体利润中的占比也逐步加大。研发检测作为公司主营业务的重要地位正

在不断增强，公司作为研发检测“第一股”的含金量越来越充足。 

 投资建议：公司的投资逻辑不变，我们认为研发检测行业的高速增长期已经

到来，公司新基地的投产正当时，随着自身竞争力的不断提高，将会给市场

带来超预期的惊喜。预计 13 年、14 年、15 年 EPS 为 0.52 元、0.64 元、

0.89 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：新车法规推出进度放缓，公司研发能力建设不达预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1143.20  1550.76  1970.00  2716.51  

    增长率 -41.29% 35.65% 27.03% 37.89% 

归属母公司净利润（百万元） 297.79  334.69  408.48  568.33  

    增长率 48.81% 12.40% 22.05% 39.13% 

每股收益 EPS（元） 0.53（0.46） 0.52  0.64  0.89  

PE 21.83 19.31 15.69 11.28 
 

数据来源：西南证券 
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图 1：公司营收稳定增长（百万元，%）  图 2：公司净利润增速逐渐回升（百万元，%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 3：检测业务收入保持高速增长（百万元，%）  图 4：检测业务利润贡献不断加大（百万元，%） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

 

图 5：检测业务毛利率、净利率还具备提升空间 

 

数据来源：wind，西南证券 
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表 1：业务模块收入预测（百万元） 

业务模块 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

技术服务           

营业收入 423.03  567.69  779.73  1118.08  1716.10  

增长率 52.39% 34.20% 37.35% 43.39% 53.49% 

毛利率 42.89% 44.21% 46.61% 51.51% 51.43% 

毛利 181.44  250.98  363.41  575.95  882.58  

研发咨询           

营业收入 85.99  100.25  125.31  169.17  245.30  

增长率   16.58% 25.00% 35.00% 45.00% 

毛利率 50.15% 51.86% 55.00% 60.00% 60.00% 

毛利 43.12  51.99  68.92  101.50  147.18  

测试评价           

营业收入 337.04  467.44  654.42  948.90  1470.80  

增长率   38.69% 40.00% 45.00% 55.00% 

毛利率 41.04% 42.57% 45.00% 50.00% 50.00% 

毛利 138.32  198.99  294.49  474.45  735.40  

产业化制造           

专用汽车           

营业收入 1329.65  293.74  499.36  549.29  604.22  

增长率 -25.49% -77.91% 70.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 4.91% 3.83% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利 65.29  11.25  24.97  27.46  30.21  

轨道交通           

营业收入 138.39  219.37  197.43  187.56  206.32  

增长率 146.07% 58.52% -10.00% -5.00% 10.00% 

毛利率 65.56% 73.60% 70.00% 65.00% 60.00% 

毛利 90.73  161.46  138.20  121.91  123.79  

燃气汽车           

营业收入 40.52  51.20  74.24  115.07  189.87  

增长率 9.04% 26.36% 45.00% 55.00% 65.00% 

毛利率 40.21% 33.89% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利 16.29  17.35  22.27  28.77  37.97  

营业总收入 1947.34  1143.20  1550.76  1970.00  2716.51  

增速 -9.72% 41.29% 35.65% 27.03% 37.89% 

平均毛利率 19.88% 41.78% 35.39% 38.28% 39.56% 

毛利 387.13  477.63  548.85  754.10  1074.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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表 2：利润表预测 

单位 :百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 2156.95  1947.34  1143.20  1550.76  1970.00  2716.51  

营业收入 2156.95  1947.34  1143.20  1550.76  1970.00  2716.51  

二、营业总成本 2023.14  1704.96  812.48  1181.80  1517.31  2076.60  

营业成本 1885.09  1560.20  665.61  1001.91  1215.90  1641.95  

营业税金及附加 25.63  31.99  34.00  38.77  49.25  67.91  

销售费用 29.83  28.91  33.01  54.28  68.95  95.08  

管理费用 79.25  85.15  94.59  124.06  197.00  271.65  

财务费用 -1.61  -8.04  -25.01  -38.77  -19.70  -13.58  

资产减值损失 4.25  6.13  10.12  1.55  5.91  13.58  

三、其他经营收益 17.63  -2.34  -3.05  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 17.63  -2.34  -3.05  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 151.43  240.04  327.67  368.96  452.69  639.91  

加：营业外收入 36.72  13.41  30.52  35.00  40.00  45.00  

减：营业外支出 0.37  0.79  1.36  1.50  1.50  1.50  

五、利润总额 187.78  252.66  356.83  402.46  491.19  683.41  

减：所得税 30.73  42.70  56.50  64.39  78.59  109.35  

六、净利润 157.05  209.96  300.33  338.07  412.60  574.07  

减：少数股东损益 18.45  9.85  2.54  3.38  4.13  5.74  

归属母公司所有者的净利润 138.60  200.11  297.79  334.69  408.48  568.33  

七、每股收益：         

（一）基本每股收益（元） 0.31  0.45  0.53（0.46） 0.52  0.64  0.89  

（二）稀释每股收益（元） 0.31  0.45  0.53（0.46） 0.52  0.64  0.89  

数据来源：Wind，西南证券
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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