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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.caeri.com.cn 

大股东/持股 中国通用技术/63.69% 

实际控制人/持股 国资委/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） 104.51 

流通 A 股市值(亿元) 31.32 

每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 13.74 
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投资要点 

事项： 

公司披露2014年报，收入同比增4.6%为15.7亿，归属于上市公司股东的净利润

同比下降2.1%为4.1亿，折合每股收益0.65元。扣非净利润同比下降37.0%为2.3

亿，折合每股收益0.35元。分配预案为每10股送2股转3股派収现金1.00元（含

税）。 

平安观点： 

公司 2014 年业绩符合我们之前的预期（EPS 0.65 元）。我们认为 2014 年是公
司经营业绩低谷期，随着新基地的业务量不断增加以及产业化板块的持续优异
表现，预计 15 年公司营收及利润均将触底反弹。 

 技术服务业务营收下滑。技术服务业务由于受到商用车排放标准升级以及
油耗排放检测整改的影响，实现收入 5.5 亿，同比减少 15.7%。由于技术
服务业务的成本结构中固定成本占比较多，收入觃模减少引起毛利率同比
下降 6.7 个百分点。由于 2015 年公司受影响的程度将大幅减弱，随着新
基地业务范围逐步扩大、业务量不断增加，技术服务业务收入和盈利能力
均有望触底回升。 

 产业化板块収展势头良好。产业化板块整体实现收入 10.0 亿，同比增长
19%，其中专用车、汽车燃气系统关键零部件以及汽车试验设备开収制造
的收入增速分别为 30.4%、39.2%、98.8%，轨道交通关键零部件业务由
于订单执行周期变化，收入同比减少 32.6%。考虑到科技成果产业化是公
司未来収展战略的重点，良好的収展势头有望得以保持。 

 管理费用因职工薪酬增加较多。2014 年公司管理费用增加 1807 万至 1.4

亿元，其中职工薪酬增加 1787 万，管理费用率升至历史高点为 9.1%。考
虑到职工薪酬将维持在高位，且近两年新增固定资产较多，折旧压力较大，
预计 15 年管理费用和管理费用率都将保持较高水平。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司技术服务和产业化两大业务板块均有望
取得不错的增长，预计 2015 年/2016 年的 EPS 分别为 0.80 元、1.04 元，
维持“推荐”评级。 

 风险提示。1）汽车行业销量增长低于预期；2）产业化板块业务增长存在
不确定性。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1500  1,569  2,259  2,681  

YoY(%) 31.2  4.6  44.0  18.7  

净利润(百万元) 422.2  413  513  666  

YoY(%) 41.8  -2.1  24.1  29.8  

毛利率(%) 37.5  27.7  35.6  38.4  

净利率(%) 28.3  26.3  22.7  24.9  

ROE(%) 12.9  11.5  12.7  14.4  

EPS(摊薄/元) 0.66 0.65  0.80  1.04  

P/E(倍) 24.8 25.3  20.4  15.7  

P/B(倍) 3.2 3.0  2.6  2.3   
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图表1 公司季度经营情况    单位：万元 

 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 
四季度 

环比增长 

四季度 

同比增长 

全年 

同比增长 

收入  41,173   28,028   41,440   29,114  58,307  100.3% 41.6% 4.6% 

营业外净收入  5,449   705   3,197   15,003  776  -94.8% -85.5% 265.4% 

净利润  19,741   6,431   8,080   16,753  10,076  -39.9% -49.0% -2.1% 

扣非净利润  13,528   5,403   5,154   4,011  7,954  98.3% -41.2% -37.0% 

EPS(元) 0.31 0.10 0.13 0.26 0.16 -39.9% -49.0% -2.1% 

扣非 EPS（元） 0.21 0.08 0.08 0.06 0.12 98.3% -41.2% -37.0% 

 
4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 

四季度 

环比增加

百分点 

四季度 

同比增加百

分点 

全年 

同比增加 

百分点 

毛利率 47.9% 33.5% 27.8% 30.7% 23.2% -7.5% -24.6% -9.9% 

销售费用率 2.6% 2.9% 2.1% 2.7% 1.8% -1.0% -0.8% 0.0% 

管理费用率 9.1% 10.9% 10.0% 14.3% 4.9% -9.3% -4.1% 0.8% 

财务费用率 -2.8% -4.0% -1.8% -3.2% -1.4% 1.8% 1.4% 0.2% 

实际所得税率 10.9% 15.0% 20.9% 14.6% 17.1% 2.5% 6.2% 2.5% 

净利率 47.9% 22.9% 19.5% 57.5% 17.3% -40.3% -30.7% -1.8% 

资料来源：公司公告 

 

图表2 公司管理费用及管理费用率    单位：万元 

 
图表3 固定资产及在建工程    单位：万元 

 

 

 

资料来源:公司年报 
 资料来源:公司年报 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2282  2347  2807  2615  

现金 1618  1138  1514  1304  

应收账款 145  327  205  446  

其他应收款 31  63  90  84  

预付账款 19  14  47  19  

存货 177  176  408  210  

其他流动资产 293  630  544  552  

非流动资产 1688  1810  2354  2623  

长期投资 41  36  33  29  

固定资产 983  1308  1764  2035  

无形资产 211  216  203  191  

其他非流动资产 454  251  354  368  

资产总计 3970  4157  5161  5238  

流动负债 547  436  1033  536  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 123  117  239  146  

其他流动负债 424  319  794  389  

非流动负债 129  52  92  85  

长期借款 3  3  3  3  

其他非流动负债 126  49  89  82  

负债合计 676  571  1125  620  

少数股东权益 51  57  58  59  

股本 641  641  641  641  

资本公积 1604  1604  1604  1604  

留存收益 999  1285  1799  2466  

归属母公司股东权益 3244  3529  3978  4559  

负债和股东权益 3970  4157  5161  5238  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 306  86  1122  267  

净利润 424  413  514  667  

折旧摊销 43  7  99  126  

财务费用 -38  -36  -10  -10  

投资损失 -21  -23  0  0  

营运资金变动 -90  -356  512  -514  

其他经营现金流 -12  -10  7  -2  

投资活动现金流 -321  -102  -646  -394  

资本支出 305  199  512  278  

长期投资 2  5  3  3  

其他投资现金流 -15  102  -132  -113  

筹资活动现金流 -34  -157  -16  -82  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  -0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -34  -157  -17  -82  

现金净增加额 1618  1054  1597  1304  
 

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1500  1569  2259  2681  

营业成本 937  1135  1456  1650  

营业税金及附加 17  6  26  31  

营业费用 33  35  50  60  

管理费用 124  142  147  174  

财务费用 -38  -36  -10  -10  

资产减值损失 8  12  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 21  23  0  0  

营业利润 439  299  590  775  

营业外收入 55  197  15  10  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 493  495  605  785  

所得税 69  82  91  118  

净利润 424  413  514  667  

少数股东损益 2  -1  1  1  

归属母公司净利润 422  413  513  666  

EBITDA 488  468  664  869  

EPS（元） 0.66 0.65  0.80  1.04  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 31.2  4.6  44.0  18.7  

营业利润(%) 34.1  -32.0  97.7  31.3  

归属于母公司净利润(%) 41.8  -2.1  24.1  29.8  

获利能力     

毛利率(%) 37.5  27.7  35.6  38.4  

净利率(%) 28.3  26.3  22.7  24.9  

ROE(%) 12.9  11.5  12.7  14.4  

ROIC(%) 11.6  10.9  12.0  13.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 17.0  13.7  21.8  11.8  

净负债比率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  

流动比率 4.2  5.4  2.7  4.9  

速动比率 3.9  5.0  2.3  4.5  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 10.7  6.6  8.5  8.2  

应付账款周转率 7.9  9.5  8.2  8.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.66  0.65  0.80  1.04  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  -0.48  1.75  0.42  

每股净资产(最新摊薄) 5.14  5.51  6.21  7.11 

估值比率     

P/E 24.8  25.3  20.4  15.7  

P/B 3.2  3.0  2.6  2.3  

EV/EBITDA 14.3  14.4  13.6  10.6  
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