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中国汽研 (601965)  

技术服务业务毛利率创近年高峰，2014为市场开拓年 
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投资要点 

事项：公司披露 2013 年报，全年实现收入同比增 31.2%为 15 亿元，实现净利
润同比增 41.8%为 4.2 亿，扣非净利润同比增 30.96%为 3.6 亿元。每股收益 0.66
元，每股净资产 5.06 元，分红预案为每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

平安观点: 

公司 2013 年净利润（扣非）高于我们预期，主要是技术服务业务盈利能力高于
我们此前预测所致。 

 技术服务毛利润同比增 44%，产业化板块毛利润同比降 17.4% 

技术服务业务受益于需求增加及服务能力提升，实现收入 6.71 亿元，同比增长
18.3%；毛利率同比增长 10.6 个百分点为 59.8%，达近年历史高峰；技术服务
业务毛利润同比增长 43.6%达 4 亿元。 

产业化板块收入同比大幅增长至 8.2 亿元，毛利率同比下滑 15 个百分点至
19.6%，毛利润同比下滑 17.4%至 1.6 亿元，其中专用汽车业务毛利润翻番至
0.25 亿，轨交及专用汽车配件业务毛利润同比下滑 34%至 1 亿，燃气系统毛利
润同比增长 55%为 0.28 亿。2013 年专用车业务市场回暖影响，收入同比增长
92%，毛利率同比持平；汽车燃气系统关键零部件业务因凯瑞燃气公司能力增
加，收入同比增长 42%；轨道交通关键零部件业务在手订单减少，收入同比减
少 15%。 

2013 年公司新签合同 12.5 亿元，同比增长 12%，其中技术服务业务同比增长
27%，产业化业务板块同比增长 3%。 

公司销售费用与上年基本持平；管理费用增长，主要原因是公司及子公司的研

发费用增加。公司研发支出主要是用于新能源汽车关键技术开发、轨道交通关

键零部件产品等的开发。本期费用化研发支出较上年同期增长 83.34%，主要是

轨道交通关键零部件产品开发项目增加。 

 汽车技术研发与测试新基地落成，2014 年机遇与挑战并存 

2013 年 10 月公司"汽车技术研发与测试评价基地"正式投入使用，同年受托管理

长安汽车的重庆汽车综合试验场，使公司拥有了汽车试验场资源，构建公司完

整的研发测试评价服务能力。新基地于 4Q13 部分转固，新基地带来收入及利

润规模增长，资产规模亦有大幅提升，新增折旧压力不小。对公司快速开拓市

场的能力造成一定程度的挑战。 

 

 

 

推荐 (维持) 

现价：15.62 元 

主要数据 

行业 平安汽车 

公司网址 www.caeri.com.cn 

大股东/持股 中国通用技术(集团)控股

有限责任公司/63.69% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/67.05% 

总股本(百万股) 641 

流通 A 股(百万股) 192 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.09 

流通 A 股市值(亿元) 29.99 

每股净资产(元) 5.06 

资产负债率(%) 17.0 

 

行情走势图 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,947 1,143 1,500 1750 2133 

YoY(%) -9.7 -41.3 31.2 16.7 21.9 

净利润(百万元) 200 298 422 363 510 

YoY(%)  44.4 48.8 41.8 -14.0 40.6 

毛利率(%) 19.9 41.8 37.5 33.4 37.4 

净利率(%) 10.3 26.0 28.1 20.7 23.9 

ROE(%) 18.6 10.3 13.0 10.1 12.8 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.46 0.66 0.57 0.80 

P/E(倍) 50.0 33.6 23.7 27.6 19.6 

P/B(倍) 9.3 3.5 3.1 2.8 2.5 
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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

2013 年公司技术服务业务收入的 34%），项目达产后可新增业务收入 48000 万元（相当于 2013 年

公司技术服务业务收入的 71%）。 

据公司招股书介绍：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。从 2013 年年报情况看，2013 年底公司固定资产比 2013 年三季度末增加了 6.9 亿

至 9.7 亿。 

据公司招股书介绍：项目建成第二年折旧摊销额为 4223 万元（相当于 2013 年折旧摊销额的 83%），

达到正常年份后年折旧及摊销金额为 8861 万元（相当于 2013 年折旧摊销额的 174%）。 

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 2013 年公司利润总

额的 17.6%）,正常年达产后公司将年新增利润总额 19920 万元（相当于 2013 年公司利润总额的

40.4%）。 

 2014 年是技术服务业务的市场开拓年 

2014 年，公司计划以总部新基地建设和搬迁完成为契机，提高技术服务业务的竞争能力和市场份额。

以结构调整和转型升级为主线，加大关键技术研发和新产品开发，加快科技成果产业化，形成公司

新的竞争优势。 

1、强化市场整体营销，加快基地能力释放。 

2014 年为公司“市场开拓年”。加强市场宣传推广力度，深化“大市场、大客户、大项目”战略，

加强客户关系管理，释放新基地产能，提高技术服务市场份额，促进技术服务业务规模和效益增长。  

2、坚持技术创新、加快新产品开发 

加大专用汽车技术开发力量，提高产品改进和新产品开发能力，促进产品调整优化和转型升级。 

加快燃气汽车产业化基地建设，推进燃气汽车科技成果产业化进程，将技术优势转化为产品优势。 

加快轨道交通关键零部件新产品定型试验和改进完善，争取尽早实现产品配套和批量生产，改善产

品单一的短板，实现可持续稳定发展。 

汽车试验设备完善产品开发体系，积极向大型复杂的高端汽车试验设备的优化升级。 

 盈利预测与投资建议 

公司近 50 年专注于汽车技术服务及其相关业务领域，积累了丰富的技术、市场资源，树立了良好的

品牌形象，在汽车行业具有较高的影响力和知名度。公司拥有四大国家级汽车技术创新和公共技术

服务平台，公司已建成国际一流、国内领先的汽车技术研发与测试评价基地，为进一步扩大公司汽

车技术研发和公共技术服务优势奠定了坚实基础。 

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，据公司 1 月发布的投资者调研记录显示暂未接到轨交业务新订单，

该类业务存在暂时萎缩的风险； 

燃气业务：公司 2013 年成立全资子公司凯瑞燃气公司，计划形成完整的燃气汽车及发动机开发标定

与匹配及零部件产品供应的服务能力。项目建设规划的产能目标为 2015 年 6.5 万套/年，2018 年 18

万套/年。项目达产后，预计 2015 年可是实现销售收入 1.95 亿元，净利润 2630 万元；2018 年实现

销售收入 5.39 亿元，净利润 10120 万元。 
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根据最新情况，我们上调了公司 2015 年业绩预测，维持 2014 年业绩预测不变。 

预计公司 2014 年、2015 年 EPS 依次为 0.57 元、0.80 元(原预测值为 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虽然短期承受新增折旧压力，但新增产能将带来未

来较为确定的高增长。维持“推荐”评级。  

 

图表 1  中国汽研主营业务经营情况                                    单位：亿元

主营收入构成 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 同比增幅 

1、技术服务 2.01 2.78 4.23 5.68  6.71  18.3%

2、产业化业务 11.74 18.78 15.09 5.64  8.21  45.6%

其中：专用汽车 10.91 17.85 13.30 2.94  5.63  91.6%

轨道交通及专用汽车零部件 0.52 0.56 1.38 2.19  1.86  -15.3%

汽车燃气系统及关键零部件 0.30 0.37 0.41 0.51  0.73  42.5%

毛利润构成 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 同比增幅 

1、技术服务 0.92 1.50 2.10 2.79  4.01  43.6%

2、产业化业务 0.90 1.22 1.76 1.95  1.61  -17.4%

其中：专用汽车 0.51 0.72 0.67 0.13  0.25  97.3%

轨道交通及专用汽车零部件 0.25 0.31 0.92 1.65  1.09  -34.0%

汽车燃气系统及关键零部件 0.14 0.18 0.17 0.18  0.28  54.9%

毛利率 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 同比增加百分点

1、技术服务 45.8% 54.1% 49.7% 49.2% 59.8% 10.6 

2、产业化业务 7.7% 6.5% 11.6% 34.6% 19.6% -15.0 

其中：专用汽车 4.7% 4.1% 5.0% 4.3% 4.5% 0.1 

轨道交通及专用汽车零部件 47.5% 55.7% 66.5% 75.1% 58.5% -16.6 

汽车燃气系统及关键零部件 46.6% 48.1% 41.1% 34.8% 37.8% 3.0 
 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 

 

图表 2  历年固定资产及在建工程值  单位：亿元 图表 3  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 
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图表 4  2013 年季度经营简况                          单位：万元 

主要项目 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 同比 环比

营业收入 29203 43767 35881 41173 43.5% 14.7%

资产减值损失 -33 -169 7 1003 2.9% 14210.4%

投资收益 -143 91 40 2070 5075.0%

营业外净收入 -21 8 39 5344 402.7% 13602.6%

净利润 5743 8644 8090 19741 115.0% 144.0%

EPS（元） 0.09 0.13 0.13 0.31

主要指标 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 同比增加百分点 环比增加百分点

毛利率 34.2% 27.5% 40.6% 47.9% -0.5  7.3 

销售费用率 2.4% 1.5% 2.5% 2.6% -1.0  0.1 

管理费用率 7.4% 5.5% 11.4% 9.1% 0.5  -2.4 

财务费用率 -1.7% -4.3% -0.9% -2.8% 3.9  -1.9 

所得税率 18.1% 16.8% 15.1% 10.9% -4.2  -4.2 

净利率 19.7% 19.8% 22.5% 47.9% 16.0  25.4 
 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所整 

 

 

 风险提示 

1、新基地投产，固定资产大幅增加，其贡献的新增利润短期可能不能覆盖新增折旧； 

2、产业化板块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 2012A  2013A  2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

流动资产 2260  2282  2468 2576 营业收入 1143  1500  1750 2133 

  现金 1667  1618  1635 1629 营业成本 666  937  1165 1336 

  应收账款 136  145  182 216 营业税金及附加 34  17  20 25 

  其他应收款 73  31  58 62 营业费用 33  33  45 50 

  预付账款 25  19  30 32 管理费用 95  124  140 139 

  存货 270  177  305 317 财务费用 -25  -38  -25 -10 

  其他流动资产 89  293  258 320 资产减值损失 10  8  0 0 

非流动资产 1384  1688  2988 4341 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 43  41  41 100 投资净收益 -3  21  0 0 

  固定资产 302  975  1543 2246 营业利润 328  439  405 594 

  无形资产 233  211  645 1032 营业外收入 31  55  20 10 

  其他非流动资产 807  462  758 963 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3644  3970  5456 6917 利润总额 357  493  424 603 

流动负债 565  547  1664 2742 所得税 57  69  59 90 

  短期借款 0  0  959 1949 净利润 300  424  365 513 

  应付账款 114  123  168 187 少数股东损益 3  2  1 2 

  其他流动负债 451  424  537 606 归属母公司净利润 298  422  363 510 

非流动负债 141  129  133 132 EBITDA 341  444  562 849 

  长期借款 3  3  3 3 EPS（元） 0.46  0.66  0.57 0.80 

  其他非流动负债 138  126  130 129    
负债合计 706  676  1797 2874 主要财务比率   
 少数股东权益 52  51  52 54 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

  股本 641  641  641 641 成长能力   

  资本公积 1604  1604  1604 1604 营业收入 -41.3% 31.2% 16.7% 21.9%

  留存收益 641  999  1363 1745 营业利润 36.5% 34.1% -7.8% 46.6%

归属母公司股东权益 2886  3244  3607 3989 归属于母公司净利润 48.8% 41.8% -14.0% 40.6%

负债和股东权益 3644  3970  5456 6917 获利能力   

     毛利率 41.8% 37.5% 33.4% 37.4%

现金流量表   单位:百万元 净利率 26.0% 28.1% 20.7% 23.9%

会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E ROE 10.3% 13.0% 10.1% 12.8%

经营活动现金流 201  350  492 750 ROIC 8.8% 10.6% 7.2% 8.4%

  净利润 300  424  365 513 偿债能力   

  折旧摊销 38  43  182 265 资产负债率 19.4% 17.0% 32.9% 41.5%

  财务费用 -25  -38  -25 -10 净负债比率 0.4% 0.4% 53.5% 67.9%

  投资损失 3  -21  0 0 流动比率 4.0  4.2  1.5 0.9 

 营运资金变动 -146  -51  -13 -30 速动比率 3.5  3.8  1.3 0.8 

  其他经营现金流 30  -7  -17 13 营运能力   

投资活动现金流 -409  -336  -1460 -1627 总资产周转率 0.4  0.4  0.4 0.3 

  资本支出 406  359  976 1131 应收账款周转率 9.1  10.1  10.1 10.1 

  长期投资 -3  0  -2 59 应付账款周转率 4.8  7.9  8.0 7.5 

  其他投资现金流 -6  23  -487 -437 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1537  -70  984 872 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.66  0.57 0.80 

  短期借款 -10  0  959 990 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.55  0.77 1.17 

  长期借款 3  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.50  5.06  5.63 6.23

  普通股增加 192  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1319  0  0 0 P/E 33.6  23.7  27.6 19.6 

  其他筹资现金流 34  -70  25 -118 P/B 3.5  3.1  2.8 2.5 

现金净增加额 1329  -56  16 -5 EV/EBITDA 24.6  18.9  14.9 9.9 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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