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平安汽车

2013 年 11 月 14 日中国汽研 (601965)  

我国汽车工业由大变强的助力者 
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投资要点 

 技术服务业增幅较高，产业化板块结构优化 

公司是政府全面授权的 6 家国家级汽车质量监督检验机构之一，在汽车产品设
计、汽车节能环保、汽车底盘性能、新能源汽车、汽车噪声振动、汽车安全等 6
大领域提供技术服务。公司业务分两大块：1）汽车领域技术服务业务：包括汽
车研发及咨询、汽车测试与评价业务；2）产业化制造业务：包括专用汽车、轨
道交通关键零部件、汽车燃气系统及其关键零部件制造。公司对各业务板块的
发展思路是“优先重点发展研究开发业务，大力积极发展测试评价业务，统筹稳
健发展科技成果产业化业务”。 

 技术服务业务长期受益于汽车业由大变强及法规标准提高 

中国汽研作为独立第三方国家研发检测机构，将受益于国内自主研发需求的增

长以及我国汽车相关标准的不断提高及法规的完善。 

目前我国汽车研发咨询业务基数小，随着我国汽车工业产业化升级，自主开发
能力增强及专业化细分趋势发展，汽车研发及咨询外包市场会有较大成长空间。 

测评业务则长期受益于我国汽车相关法规及标准提高：汽车测评业务既包括为
了满足汽车主管部门法规要求的质量监督检验业务；也包括为了满足整车及配
件企业改进产品性能需求的普通测试评价业务。随着汽车保有量逐年变大，汽
车对人们生活环境影响越来越大。政府将更加重视对汽车行业的管理工作，完
善政策和提高相关标准法规，这必将带来汽车测评业务规模增长。 

 汽车技术研发与测试新基地落成意义重大 

公司的 IPO 募投项目—全新的汽车研发及测试基地于 2013 年 10 月正式启用，

该基地耗资 15 亿，历时 3 年竣工。随着新基地投产，公司技术服务业务产能大

幅增加，资产规模亦大幅提升。 

 盈利预测与投资评级 

新基地投产，技术服务业务收入将维持高增长；但 2014 年新基地带来的新增折

旧亦较多。我们预计公司 2013 年、2014 年、2015 年 EPS 依次为 0.50 元、0.57

元、0.75 元；我们给予其技术服务业务 30 倍动态 PE，产业化业务 10 倍动态

PE，认为中国汽研未来 12 个月合理股价为 14.3 元，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）新基地贡献的新增利润短期可能不能覆盖新增折旧；2）产

业化业务增长存在不确定性。 
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中国汽研 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,947 1,143 1511  1760 2191 

YoY(%) -9.7 -41.3 32.2  16.5 24.5 

净利润(百万元) 200 298 323  363 478 

YoY(%)  44.4 48.8 8.6  12.3 31.5 

毛利率(%) 19.9 41.8 34.0  32.0 35.0 

净利率(%) 10.3 26.0 21.4  20.6 21.8 

ROE(%) 18.6 10.3 10.3  11.6 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.46 0.50  0.57 0.75 

P/E(倍) 36.8 24.7 21.8  19.4 14.8 

P/B(倍) 6.8 2.6 2.2  2.2 2.2 
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一、技术服务业增幅较高，产业化板块结构优化 

中国汽车工程研究院股份有限公司始建于 1965 年，原名重庆重型汽车研究所，系国家一类科研院所。

2001 年更名为重庆汽车研究所，同时转制为科技型企业；2003 年划归国务院国资委管理；2006 年

与中国通用技术（集团）控股有限责任公司联合重组并成为其全资子公司。2007 年更名为中国汽车

工程研究院。2010 年整体变更设立为中国汽车工程研究院股份有限公司。2012 年 6 月中国汽研在

上海证券交易所正式挂牌上市。 

公司是政府全面授权的 6 家国家级质量监督检验机构之一，是国家授权的汽车产品公告、环保、3C

认证及油耗、进出口汽车、司法鉴定检测机构，并托管了重庆综合汽车试验场。 

目前中国汽研拥有员工 1500 人，在汽车产品设计、汽车节能环保、汽车底盘性能、新能源汽车、汽

车噪声振动、汽车安全等 6 大领域提供研发服务。 

公告业务分两大块：1）汽车领域技术服务业务：包括汽车研发及咨询、汽车测试与评价业务（2011

年公司技术服务收入的 80%来自检测及评价业务，而测评业务中的 65%来自强制检测业务）。2）产

业化制造业务：包括专用汽车、轨道交通关键零部件、汽车燃气系统及其关键零部件制造。 

公司对各业务板块的发展思路为“优先重点发展研究开发业务，大力积极发展测试评价业务，统筹稳

健发展科技成果产业化业务”。 

 

图表 1  中国汽研两大业务板块 

资料来源：公司公告 

 

图表 2  公司收入构成              单位：亿元 图表 3  公司毛利润构成            单位：亿元

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 
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图表 4  中国汽研技术服务业务近年增幅较高、盈利能力稳定 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 1H13 

收入同比 21.6% 37.9% 52.4% 34.2% 17.1%

毛利同比 -1.2% 62.9% 39.9% 33.0% 40.6%

毛利率 45.8% 54.1% 49.7% 49.2% 48.4%
 

资料来源：公司公告 

 

2013 年上半年，技术服务板块毛利润占比达 53%，公司技术服务板块盈利能力一直较为稳定，1H13

毛利率为 48.4%。 

2013 年上半年产业化板块毛利润占比为 46%，产业化板块结构近年在不断优化，前几年专用汽车占

比较大，因此产业化板块毛利率较低；近几年轨交配件贡献毛利润占比在快速上升，因此公司的产

业化板块整体毛利率由过去的个位数上升到了 1H13 年的 21%。 

 

二、技术服务业务长期受益于汽车业由大变强及法规提高 

中国汽研作为独立第三方国家研发检测机构，长期受益于国内自主研发需求的增长以及国家汽车标

准法规的提高。 

 

2.1、技术服务业务之研发咨询业务基数尚小，空间较大 

汽车产业化升级：我国是世界汽车生产大国，但我国汽车产业技术水平不高、自主开发能力不强。

现阶段我国汽车制造业正处于由大变强时期，各车企将更加重视整车研发、关键零部件技术开发与

自主化研究、行业基础共性技术研究等领域的自主创新能力建设。 

自主车企数量多，水平参差不齐，外包需求较大：成熟汽车市场竞争格局已经较为稳定，但我国乘

用车企还有一百多家，其技术水平和研发实力参差不齐，对技术外包服务有较大需求。 

此外，汽车工业专业化细分是发展趋势，汽车企业将越来越多地将研发任务外包给专业研发服务公

司。在欧美日等成熟汽车市场，汽车巨头实力很强，但还是存在较大的研发外包市场。 

中国汽研在整车集成开发、燃气汽车等领域都具有一定的市场影响，公司在汽车研发及咨询服务有

望持续增长。 

 

2.2、技术服务业务之测评业务长期受益于我国汽车法规及标准提高 

汽车测评业务包括：1)为了满足汽车主管部门法规要求的质量监督检验业务；2）)为了满足整车及

配件企业改进产品性能需求的普通测试评价业务。 

质量监督检验业务主要是指按照政府监管部门相关法规要求而进行的测试评价。汽车产品的质量及

安全性要求高。在产品认证及标准体系方面，欧美日等发达国家和地区的汽车工业经过长时间发展

已进入成熟阶段。我国也已建立了汽车强制性标准体系，涉及安全、排放、节能等方面，但法规及

标准还在不断完善、提高的过程中。 

我国汽车生产企业和产品实行准入管理制度，即：工信部的“车辆生产企业及产品公告”管理制度、国

家质监总局（国家认监委）的“中国强制性产品认证（CCC）”、环保部的“机动车环保公告”管理制度、

交通部的“道路运输车辆燃料消耗量达标车型的公告”管理制度等。机动车产品须满足我国的强制性标

准等相关要求才准予生产销售和上牌使用。 
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随着我国汽车保有量逐年增加，汽车对人们生活环境影响越来越大。政府将更加重视对汽车行业的

管理工作，完善政策和提高相关标准法规，引导和推动汽车产业结构调整和升级，促进和推动新能

源汽车技术研发、应用和产业化的进程，提升产业自主创新能力，提高企业生产的一致性保障能力

及产品生产的一致性水平。 

 

2.3 公司是测试业务国家队 

我国汽车产品的测试评价业务集中度较高，已获得政府主管部门全面授权的国家级质量监督检验机

构有国家轿车质量监督检验中心（简称“天津中心”）、国家汽车质量监督检验中心（长春）（简称“长

春中心”）、国家汽车质量监督检验中心（襄樊）（简称“襄樊中心”）、国家客车质量监督检验中心（简

称“客车中心”）、国家机动车产品质量监督检验中心（上海）（简称“上海中心”）以及中国汽研下属的

国家机动车质量监督检验中心（重庆）。这 6 家机构约占汽车测试评价业务份额的 70%；获得部分

授权的检测机构（国家消防装备质量监督检验中心和国家工程机械质量监督检验中心）占了较小的

市场份额；一些国外车辆认证、检测机构已进入中国市场，在汽车产品的高端测试评价业务（如汽

车底盘调校、发动机标定、NVH 等）中占据了一定的市场份额。 

 

图表 5  中国汽研汽车测试与评价业务国内主要竞争对手 

测评业务竞争对手 股东 成立时间 

中国汽车技术研究中心（天津中心） 国资委 1985

长春汽车检测中心（长春中心） 一汽集团 1953

襄阳达安汽车检测中心（襄阳中心） 东风集团 1995

上海机动车检测中心（上海中心） 上汽集团 2004

国家客车质量监督检验中心（客车中

心） 

重庆计量质量检测院与重庆公路科学研究

院共同出资设立 
2003

 

资料来源：公司公告 

 

中国汽研作为国内首批获得国家汽车质量监督检验中心资质的机构之一，拥有完整的整车及零部件

测试评价特色业务，综合服务能力强。公告多年从事汽车测试评价业务，积累了丰富的经验，亦能

很好地与研发咨询业务协同。 

 

三、汽车技术研发与测试新基地落成意义重大 

中国汽研的 IPO 募投项目——全新的汽车研发及测试基地于 2013 年 10 月正式启用，该基地耗资

15 亿，建筑面积 25 万平方米，于 2010 年 3 月破土动工，历时 3 年竣工，坐落于重庆北部新区。 

公司于新基地新建了汽车振动噪声和安全技术国家重点实验室、EMC 试验室、发动机环境模拟排放

试验室，改扩建汽车产品研发中心、国家燃气汽车工程技术研究中心、电动汽车工程技术研发中心、

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，改造升级整车及零

部件试验室、节能与排放试验室等。 
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图表 6  全新汽车技术研发与测试基地概貌 

资料来源：公司公告 

 

汽车安全领域：可进行 5 吨以下汽车时速 120 公里正面碰撞、侧面碰撞、尾部碰撞、侧面柱撞、斜

坡翻滚、螺旋翻滚、路肩翻滚以及多角度、不等速车车对碰；还可进行 25 吨汽车时速 80 公里正面

碰撞，台车动态模拟、商用车驾驶室乘员保护，行人碰撞保护等试验。 

汽车噪声振动领域：拥有整车、发动机半消声室、整车和零部件环境振动室、混响室、声品质分析

等 10 个试验室，具备整车及动力总成 NVH 性能正向开发、振动噪声控制、声品质优化等研发能力。 

汽车节能环保领域：拥有满足轻型汽车欧Ⅵ排放系统（环境温度零下 40 到零上 60 度）和带红外阳

光模拟的重型汽车四驱底盘测功机。拥有 43 套耐久性底盘测功机、9 套发动机电力测功机和全流稀

释排放系统。可进行整车、发动机排放测试、燃烧分析、性能对标；开展柴油机电控系统、后处理

系统研究开发。 

电磁兼容方面：拥有 10 米法半电波暗室（转台直径 11 米、四驱转鼓、每个转鼓 108 千瓦）、3 米法

全电波暗室，能够提供整车和零部件的电磁兼容性能正向开发、性能评测服务。 

 

3.1 新基地落成并投入使用将大幅提升公司测试评价业务产能 

此前受场地规模的限制，且公司检测设备有不同程度的老旧状况，导致近年来检测服务能力不能满

足市场需求，无法承接更多的检测业务。同时伴随汽车行业技术进步和检测标准不断提升带来的检

测业务量大幅增加。 

以排放耐久性实验为例，在国三排放标准下，试验车只需要连续进行 8 万公里的运行实验，而在国

四标准下则需要进行 16 万公里的持续实验。此前公司用于排放耐久性试验的台架只有 10 台套，无

法满足市场需求，新基地建成后，通过改造升级公司将拥有包括整车排放实验室、整车耐久性实验

室和发动机实验室 3 个实验室，形成可满足国五/六排放标准的包括进行环境高低温以及高原负压的

整车及动力总成系统测试评价、匹配标定的测试能力，公司将拥有 46 套耐久性实验台架，可以满足

新的试验标准下企业成倍增长的排放试验业务需求，同时具备了开发国五甚至国六标准产品的测试

评价的能力。 
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3.2 新基地投产将大幅提高公司研发与咨询业务的能力和水平 

目前我国汽车研发与咨询业务整体规模较小，企业主要靠技术引进、合资获得相关技术；近年自主

品牌开发的高端技术产品也主要委托国外的汽车技术服务公司提供或与其合作开发，核心技术仍然

掌握在国外公司手里。随着我国汽车自主品牌发展壮大，汽车研发及咨询业务的外包规模也将大幅

增加，中国汽研具备多年测评业务经验，将持续受益于此。 

 

3.3 新基地带来收入及利润规模增长，资产规模亦有大幅提升 

据公司招股书中对募投项目的介绍，公司预计项目建成第二年将增加销售收入 22820 万元（相当于

2012 年公司技术服务业务收入的 40%），项目达产后可新增业务收入 48000 万元（相当于 2012 年

公司技术服务业务收入的 85%）。 

随着募投项目的实施，公司资产规模将大幅提升，项目建成后将新增固定资产将超过 8 亿元，项目

建成第二年折旧摊销额为 4223 万元（相当于 2012 年折旧摊销额的 144%），达到正常年份后年折旧

及摊销金额为 8861 万元（相当于 2012 年折旧摊销额的 300%）。 

在扣除其他费用后，募投项目建成后第二年将新增利润总额 8657 万元（相当于 2012 年公司利润总

额的 24%）,正常年达产后公司将年新增利润总额 19920 万元（相当于 2012 年公司利润总额的 56%）。 

据此测算，2014 年公司新增的利润能基本消化新增折旧，当然前提是新基地产能利用率得到快速提

升。 

 

图表 7  历年固定资产及在建工程值  单位：亿元 图表 8  历年折旧摊销额            单位：万元

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

  

四、盈利预测与投资建议 

技术服务板块：公司是我国汽车工业的产品开发、试验研究、测试评价等技术服务的重要机构，拥

有“国家燃气汽车工程技术研究中心”、“汽车噪声振动和安全技术国家重点实验室”、“替代燃料汽车国

家地方联合工程实验室”三个国家级研发平台，一个国家检测机构即“国家机动车质量监督检验中心

（重庆）”。在汽车技术服务领域具有较完整的、协同发展的业务链，拥有相对稳定的客户群及市场

份额。 

中国汽研作为独立第三方国家研发检测机构，将持续受益于国内自主研发需求的增长以及国家汽车

标准法规的提高。新基地的投产将大幅提高公司技术服务业务产能。 
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产业化板块：随着我国城市化进程的加速，我国轨道交通及其关键零部件产业发展机会较大。但公

司的轨交业务主要为单轨列车的关键部件提供，目前单轨列车使用主要在重庆地区，随着公司在手

订单陆续交付完毕，公司的轨交关键部件业务收入存在下滑可能。 

燃气汽车未来仍具有较大发展机会，受益于我国天然气汽车需求增长，公司计划加大燃气汽车系统

及关键零部件产业化规模。公司依托“国家燃气汽车工程技术研究中心”，拥有不同类型汽车发动机燃

气系统设计、匹配和标定的能力和经验，拥有各类型燃气系统关键零部件产品研发、生产、销售的

能力，产能扩大将提高公司该项业务的服务能力。 

我们估计：随着新基地投产带来的技术服务业务产能大幅增长，公司的技术服务业务收入将维持高

速增长，但 2014 年新基地带来的新增折旧亦较多，需密切关注新增技术服务业务的需求增长速度，

若新需求随新产能增长而快速增长，那么新增利润可能覆盖新增折旧压力。 

轨交业务未来订单存在不确定性，燃气汽车业务仍处投入期。 

我们首次给予公司盈利预测，预计公司 2013 年、2014 年、2015 年 EPS 依次为 0.50 元、0.57 元、

0.75 元，作为专业的独立第三方汽车技术服务提供商，公司的技术服务业务高增长确定，我们给予

其技术服务业务 30 倍动态 PE（相对于 2014 年业绩），产业化业务 10 倍动态 PE（相对于 2014 年

业绩），认为其未来 12 个月合理股价为 14.3 元，首次给予“推荐”评级。 

 

五、风险提示 

1、新基地贡献的新增利润短期可能不能覆盖新增折旧； 

2、产业化业务增长存在不确定性。
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资产负债表       单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 971  2260 1927  2253 2369 营业收入 1947  1143  1511 1760 2191 

  现金 356  1667 1230  1376 1327 营业成本 1560  666  998 1198 1424 

  应收账款 103  136 147  184 224 营业税金及附加 32  34  23 26 33 

  其他应收款 49  73 76  96 117 营业费用 29  33  29 25 30 

  预付账款 79  25 41  48 58 管理费用 85  95  98 106 131 

  存货 329  270 341  435 508 财务费用 -7  -25  -25 -20 2 

  其他流动资产 55  89 91  114 136 资产减值损失 6  10  -2 0 0 

非流动资产 1004  1384 2751  4142 5456 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 43  43 43  100 105 投资净收益 -2  -3  -0 0 0 

  固定资产 290  302 1111  1950 2769 营业利润 240  328  390 426 571 

  无形资产 240  233 668  1054 1456 营业外收入 13  31  1 10 2 

  其他非流动资产 431  807 929  1039 1125 营业外支出 1  1  0 1 1 

资产总计 1975  3644 4677  6396 7825 利润总额 253  357  391 435 572 

流动负债 721  565 1340  3056 4388 所得税 43  57  64 69 90 

  短期借款 10  0 669  2253 3433 净利润 210  300  326 366 482 

  应付账款 161  114 148  187 218 少数股东损益 10  3  3 3 4 

  其他流动负债 550  451 522  616 737 归属母公司净利润 200  298  323 363 478 

非流动负债 127  141 137  138 138 EBITDA 270  341  490 627 899 

  长期借款 0  3 3  3 3 EPS（元） 0.45  0.46  0.50 0.57 0.75 

  其他非流动负债 127  138 134  136 135         
负债合计 847  706 1477  3194 4526 主要财务比率        
 少数股东权益 50  52 55  58 62 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 449  641 641  641 641 成长能力   

  资本公积 285  1604 1604  1604 1604 营业收入(%) -9.7 -41.3 32.2 16.5 24.5

  留存收益 344  641 901  899 992 营业利润(%) 58.5 36.5 19.2 9.0 34.1

归属母公司股东权益 1077  2886 3145  3143 3236 归属于母公司净利润(%) 44.4 48.8 8.6 12.3 31.5

负债和股东权益 1975  3644 4677  6396 7825 获利能力   

           毛利率(%) 19.9 41.8 34.0 32.0 35.0

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 10.3 26.0 21.4 20.6 21.8

会计年度 2011 A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 18.6 10.3 10.3 11.6 14.8

经营活动现金流 -87  201 393  534 796 ROIC(%) 17.8 8.8 8.0 6.3 7.2

  净利润 210  300 326  366 482 偿债能力   

  折旧摊销 38  38 125  221 326 资产负债率(%) 42.9 19.4 31.6 49.9 57.8

  财务费用 -7  -25 -25  -20 2 净负债比率(%) 1.2 0.4 45.5 70.6 75.9

  投资损失 2  3 0  0 -0 流动比率 1.3  4.0  1.4 0.7 0.5 

 营运资金变动 -337  -146 -5  -50 -15 速动比率 0.9  3.5  1.2 0.6 0.4 

  其他经营现金流 7  30 -28  16 2 营运能力   

投资活动现金流 -219  -409 -1461  -1627 -1638 总资产周转率 0.9  0.4  0.4 0.3 0.31 

  资本支出 258  406 978  1130 1179 应收账款周转率 18.5  9.1  10.1 10.1 10 

  长期投资 1  -3 0  57 5 应付账款周转率 13.4  4.8  7.6 7.2 7.03 

  其他投资现金流 40  -6 -482  -440 -453 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -4  1537 630  1239 793 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.46  0.50 0.57 0.75 

  短期借款 10  -10 669  1584 1180 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14  0.31  0.61 0.83 1.24 

  长期借款 0  3 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.68  4.50  4.91 4.91 5.05

  普通股增加 0  192 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 35  1319 0  0 0 P/E 35.3  23.7  21.8 19.4 14.8 

  其他筹资现金流 -49  34 -39  -345 -386 P/B 6.5  2.4  2.2 2.2 2.2 

现金净增加额 -310  1329 -437  146 -49 EV/EBITDA 20.0  15.8  11.0 8.6 6.0 
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