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事件： 

发布 2013 年年报：公司 2013 年营业收入为 15.00 亿元，同比增长

31.23%；归属于上市公司股东的净利润为 4.22 亿元，同比增长 41.77%；

基本每股收益为 0.66 元，同比增长 24.53%。 

点评： 

 技术服务业务盈利能力进一步增强。2013 年，公司的核心业务技术服

务收入 6.71 亿元，同比增长 18.28%。虽然涨幅低于公司整体收入增速，

但该业务盈利能力大幅增强，2013 年技术服务业务毛利率高达 59.77%，

较上年大幅提升 10.55 个百分点。此外，该业务对公司利润的贡献度进

一步增强，2013 年该业务毛利润占比达到 71.47%，较上年提升 12.52

个百分点。 

 产业板块收入规模大幅增长，但盈利能力明显下滑。2013 年，公司的

另一项重要业务模块产业板块收入规模达到 8.21 亿元，同比大涨 92%，

但盈利能力有所减弱，毛利率下滑 14.97 个百分点至 19.65%，这主要是

受轨道交通关键零部件的弱势表现影响所致。分业务看，专用车业务、

燃气系统及关键零部件业务收入均实现快速增长，毛利率提升；而轨道

交通关键零部件业务表现较差，收入下滑 15.34%，毛利率大幅下降 16.6

个百分点，不仅拉低了 2013 年产业板块的盈利能力，而且使公司综合

毛利率下滑 4.24 个百分点。从目前的订单状况看，预计 2014 年轨道交

通关键零部件业务的规模将进一步萎缩。 

 技术服务业务未来增长空间仍较大，其他业务有待进一步产业化。技术

服务业务主要包括汽车测试评价和汽车研发咨询，由于各大厂商优先选

择自己的测评中心，因此公司的测评业务未来增长有限，增长空间主要

来自汽车研发和咨询。随着汽车市场竞争愈演愈烈，厂商需要不断推出

新车型，再加上社会对节能减排、安全技术的要求不断升级，在汽车制

造过程中对研发咨询的需求将不断增加。公司近 50 年专注于汽车技术

服务领域，积累了丰富的技术和经验。随着新基地的投入使用，公司的

技术服务业务规模有望维持高增长，在未来的竞争中获取更大的市场份

额。轨道交通关键零部件业务、燃气系统及关键零部件业务目前公司产

品较少，国外企业处于市场垄断地位，有待加大投入，推出更多满足市

场需求的新产品，实现进口替代。 
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 盈利预测与投资建议。公司是国内唯一的以汽车技术服务为主营

业务的上市公司，在业内具有较高的影响力和知名度。近几年汽

车技术服务实现了快速增长，为公司盈利的贡献在不断增强。我

们预计公司 2014、15 年 EPS 分别为 0.71 元、0.88 元，按当前价

格（3 月 18 日收盘价 15.89 元）算，2014、15 年 PE 分别为 22、

18，结合公司的成长性，给予“增持”评级。 

 风险提示：政策法规发生变化；轨道交通关键零部件业务过度萎

缩。
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盈利预测                                                   单位：百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1,143.20  1,500.23  1,770.27  2,124.33  

增长率（%） -41.29  31.23  18.00  20.00  

营业成本 665.61  937.07  1,088.72  1,295.84  

毛利率（%） 41.78  37.54  38.50  39.00  

营业税金及附加 34.00  17.38  26.55  42.49  

销售费用 33.01  33.10  42.49  42.49  

管理费用 94.59  124.08  146.93  178.44  

财务费用 -24.85  -38.30  -26.55  -42.49  

资产减值损失 10.12  8.08  9.00  10.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -3.05  20.59  10.00  15.00  

营业利润 327.67  439.41  493.14  612.56  

加：营业外收入 30.52  55.04  50.00  60.00  

减：营业外支出 1.36  1.36  2.00  2.00  

利润总额 356.83  493.09  541.14  670.56  

减：所得税 56.50  69.13  81.17  100.58  

净利润 300.33  423.96  459.97  569.97  

减：少数股东损益 2.54  1.78  2.00  4.00  

归属于母公司所有者净利润 297.79  422.18  457.97  565.97  

增长率（%） 48.81  41.77  8.48  23.58  

EPS（元） 0.46  0.66  0.71  0.88  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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