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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) 8.2-14.95 

总市值(亿元) 95.09 

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）：检测能力释放，

研发任重道远  (2013-12-31) 

2. 中国汽研（601965)：新基地投产带来新

气象   (2013-10-29) 

3. 中国汽研（601965）：技术服务稳增长，

轨交业务承压力  (2013-08-15)  
 

 事件：公司近期发布业绩预告，全年营业总收入 15.03亿，同比增长 31.47%，

营业利润 4.40亿，同比增长 34.41%，归属上市公司股东净利润 4.25亿，同

比增 42.88%，ROE13.87%，同比减少 0.26个百分点。 

 主营业务略超预期，土地补偿增厚业绩：公司全年净利润大幅超市场预期，

同比增长 40%以上，公司分析主要是受技术服务收入规模的增长、资金理财

收益增加以及土地出让收益影响。初步分拆，土地出让金收益约 5千万，理

财产品收益约 2 千万，扣除以后公司主营业务利润约 4.2 亿，折算到每股收

益约为 0.56 元，超越市场一致预期，同比增长近 27%。我们初步估算，公

司 4.2亿的主营业务利润里面，技术服务业务占比接近 70%，约为 2.9亿。 

 轨交业务下滑较严重，燃气业务高速增长：轨交业务受制于在手订单交付完

毕，以及新产品尚在研发过程中，整体下滑较为严重，我们预计毛利同比下

滑接近 50%，燃气业务增长迅猛，毛利同比增长接近 30%。我们判断公司轨

交业务未来 2年内将会承受较大压力，需要密切关注轨交新产品的投放以及

新市场的开拓。公司燃气业务随着新产能的释放以及全国清洁能源的推广将

持续保持高速增长。 

 折旧有压力，但不构成重大影响：公司新的研发测试基地 13 年四季度投入

使用，在建工程陆续转转固，预计公司 13年 6.2亿基建转固后新增折旧 500 

万左右，14 年试验设备逐渐验收转固后折旧在 5 千万，15 年正常转固后每

年折旧在 8千万左右的水平。按照我们的测算，公司技术服务业务的增长完

全可以覆盖公司折旧的增加，预计 14、15 年技服营收增速都能达到 30%左

右，但整体毛利率水平会略微下降，都能依然能维持在 45%以上的水平。 

 投资建议：公司的投资逻辑不变，行业的高速发展+公司核心能力的提升，

中国汽研作为行业的领军者已经完全具备了测试评价业务的核心竞争力，检

测能力的释放将能支撑公司未来业绩；三种途径建立研发业务的核心竞争

力，虽然任重而道远，但公司一直坚定努力，相信假以时日，必有所成。我

们维持公司 14、15年 EPS 分别为 0.72元和 0.85.元，维持评级“买入”。 

 风险提示：技术服务业务开拓不达预期，研发能力建设滞后。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1143.20  1411.84  1723.43  2146.08  

    增长率 -41.29% 23.50% 22.07% 24.52% 

归属母公司净利润（百万元） 297.79  437.68  462.58  545.32  

    增长率 48.81% 46.97% 5.69% 17.89% 

每股收益 EPS（元） 0.465  0.683  0.722  0.851  

PE 31.91  21.73  20.55  17.44  

PB 3.73  3.24  2.85  2.48  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1947.34  1143.20  1411.84  1723.43  2146.08   收益率      

减 : 营业成本 1560.20  665.61  942.15  1163.62  1460.04   毛利率 19.88% 41.78% 33.27% 32.48% 31.97% 

营业税金及附加 31.99  34.00  27.32  33.35  41.52   三费/销售收入 5.48% 8.99% 4.44% 4.69% 4.77% 

营业费用 28.91  33.01  27.08  33.06  41.17   EBIT/销售收入 12.56% 29.03% 33.86% 29.18% 27.55% 

管理费用 85.15  94.59  76.81  93.76  116.75   EBITDA/销售收入 14.50% 32.38% 38.60% 36.85% 36.28% 

财务费用 -7.42  -24.85  -41.22  -46.00  -55.65   销售净利率 10.78% 26.27% 31.26% 27.07% 25.63% 

资产减值损失 6.13  10.12  0.00  0.00  0.00   资产获利率      

加 : 投资收益 -2.34  -3.05  -2.70  -2.80  -1.90   ROE 18.57% 10.32% 13.17% 12.22% 12.59% 

营业利润 240.04  327.67  378.51  444.35  542.35   ROA 12.65% 9.24% 11.73% 10.65% 10.98% 

加: 其他非经营损益 12.61  29.16  141.27  105.00  105.00   ROIC 181.99% 30.76% 21.86% 25.53% 22.92% 

利润总额 252.66  356.83  519.78  549.35  647.35   增长率      

减 : 所得税 42.70  56.50  78.37  82.82  97.39   销售收入增长率 -9.72% -41.29% 23.50% 22.07% 24.52% 

净利润 209.96  300.33  441.40  466.52  549.96   EBIT 增长率 31.39% 35.65% 44.07% 5.19% 17.57% 

减: 少数股东损益 9.85  2.54  3.73  3.94  4.64   EBITDA 增长率 30.47% 31.15% 47.20% 16.56% 22.58% 

归属母公司股东净利润 200.11  297.79  437.68  462.58  545.32   净利润增长率 33.69% 43.04% 46.97% 5.69% 17.89% 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  总资产增长率 -8.03% 85.79% 13.41% 15.85% 14.04% 

货币资金 330.61  1644.63  2070.91  2061.63  2929.13   股东权益增长率 27.92% 167.83% 15.17% 13.92% 14.40% 

应收和预付款项 285.98  313.79  199.63  428.98  355.33   资本结构      

存货 329.30  270.48  67.28  349.88  173.55   资产负债率 41.67% 18.21% 17.00% 18.60% 18.54% 

其他流动资产 0.34  0.00  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 42.75% 36.41% 32.47% 38.17% 27.65% 

长期股权投资 42.56  42.52  39.52  36.52  34.52   带息债务/总负债 1.24% 0.43% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性房地产 0.00  0.00  6.26  5.56  4.87   流动比率 1.35  4.18  4.07  3.74  3.93  

固定资产和在建工程 701.12  1084.54  1461.56  1613.24  1661.91   速动比率 0.88  3.67  3.95  3.28  3.73  

无形资产和开发支出 239.83  232.99  226.86  223.17  222.26   股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他非流动资产 3.77  3.25  1.89  0.52  0.52   资产管理效率      

资产总计 1933.52  3592.21  4073.90  4719.51  5382.08   总资产周转率 1.01  0.32  0.35  0.37  0.40  

应付和预收款项 689.59  533.12  574.56  759.88  879.98   固定资产周转率 6.71  3.79  5.30  1.81  1.47  

其他负债 106.14  118.11  118.11  118.11  118.11   应收账款周转率 12.34  5.28  93.25  6.43  25.39  

负债合计 805.73  654.06  692.67  877.99  998.09   存货周转率 4.74  2.46  14.00  3.33  8.41  

资本公积 285.14  1603.65  1603.65  1603.65  1603.65   业绩和估值指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

留存收益 343.57  641.36  1079.04  1541.62  2086.94   EBIT 244.62  331.82  478.06  502.85  591.20  

归属母公司股东权益 1077.49  2885.79  3323.47  3786.05  4331.37   EBITDA  282.27  370.19  544.93  635.16  778.61  

少数股东权益 50.30  52.35  56.08  60.01  64.66   NOPLAT 192.41  254.29  285.86  337.76  412.99  

股东权益合计 1127.79  2938.14  3379.54  3846.07  4396.03   净利润 200.11  297.79  437.68  462.58  545.32  

负债和股东权益合计 1933.52  3592.21  4072.22  4724.06  5394.12   EPS 0.312  0.465  0.683  0.722  0.851  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  PE 41.37  31.91  21.73  20.55  17.44  

经营性现金净流量 -86.63  200.73  707.99  139.25  963.96   PEG 1.28  1.24  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -218.50  -408.96  -320.59  -195.02  -152.61   PB 7.68  3.73  3.24  2.85  2.48  

筹资性现金净流量 -4.07  1537.08  38.89  46.49  56.15   PS 4.25  7.24  5.86  4.80  3.86  

现金流量净额 -309.20  1328.85  426.28  -9.28  867.50         
  

数据来源：西南证券 
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