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专用车和燃气系统业务下滑，技术服务业务仍处蓄势期 
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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) 961 

流通 A 股(百万股) 961 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 108.13 

流通 A 股市值(亿元) 108.13 

每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 11.85 
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投资要点 

事项： 

公司披露2014年中报，上半年公司实现收入5.56亿，同比下滑20.00%；实现净

利润1.06亿，同比下滑26.92%，折合每股0.11元；扣非后净利润0.91亿，同比

下滑13.41%，折合每股0.10元。 

平安观点： 

公司上半年业绩略低于预期，主要是报告期专用车和天然气业务下滑幅度过大。 

 受宏观经济拖累，专用车和天然气业务下滑幅度较大：2015 年上半年，

公司专用车和天然气业务分别实现营收 1.54 亿元和 0.33 亿元，分别同比

下滑 56.73%和 26.7%，下滑幅度超出预期。专用车业务以自卸车和卡车

底盘直销为主，宏观经济减速特别是房地产投资增速下滑导致自卸车和卡

车市场需求低迷且竞争环境恶化，对公司专用车销量造成打击。燃气系统

主要为天然气汽车配套，但油价持续在低位徘徊，天然气汽车的成本优势

被大幅侵蚀，总体销量同比大幅下滑，导致燃气系统出货量不及去年同期。 

 技术服务业务仍处蓄势期，估计 2016 年开始提速：2015 年上半年，公司

技术服务业务实现营收 2.76 亿元，同比增长 0.37%，受折旧成本增加的

影响，毛利率同比下降 10.9 个百分点。公司重要在建工程项目均已接近

尾声，随着仪器设备陆续完成转固，估计 2015 年是折旧成本的高点。同

时，随着新基地投入运营，公司有能力提供更多样、附加值更高的技术服

务业务，2015 年上半年新签合同同比增长 21%。我们判断 2016 年开始

公司技术服务板块有望迎来强势复苏，幵提供较大业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议：虽然公司技术服务业务正进入复苏通道幵有望于

2016 年开始提供较大业绩增量，但专用车和燃气系统业务大幅下滑拖累

公司总体表现，我们下调公司业绩预测，2015 年/2016 年/2017 年 EPS

分别为 0.39 元/0.51 元/0.66 元（原预测值 2015 年/2016 年 EPS 分别为

0.53 元/0.69 元）。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1. 油价持续处于低位；2. 专用车产品结构调整低于预期。 
 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1500  1,569  1,270  1,553  1,864  

YoY(%) 31.2  4.6  -19.0  22.2  20.1  

净利润(百万元) 422  413  377  494  633  

YoY(%) 41.8  -2.1  -8.8  31.1  28.1  

毛利率(%) 37.5  27.7  40.3  43.8  47.0  

净利率(%) 28.1  26.4  29.7  31.8  34.0  

ROE(%) 12.9  11.5  9.7  11.6  13.3  

EPS(摊薄/元) 0.44 0.43  0.39  0.51  0.66  

P/E(倍) 25.61  26.16  28.68  21.87  17.07  

P/B(倍) 3.33  3.06  2.81  2.57  2.29   
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图表1 中国汽研历年折旧成本    单位：百万元 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 中国汽研季度经营情况    单位：万元 

 
2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 

事季度 
环比增长 

事季度 
同比增长 

半年 
同比增长 

收入 41,440  29,114  58,307  21,885  33,690  53.9% -18.7% -20.0% 
营业外净收入 3,190  14,976  776  23  217  826.7% -93.2% -93.8% 

净利润 8,080  16,753  10,076  6,865  3,739  -45.5% -53.7% -26.9% 
扣非净利润 5,154  4,011  7,954  5,580  3,561  -36.2% -30.9% -13.4% 

EPS(元) 0.08 0.17 0.10 0.07 0.04 -45.5% -53.7% -26.9% 
扣非 EPS（元） 0.05 0.04 0.08 0.06 0.04 -36.2% -30.9% -13.4% 

 
2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 

事季度 
环比增加

百分点 

事季度 
同比增加

百分点 

半年同比

增加百分

点 
毛利率 27.8% 30.7% 23.2% 44.9% 31.7% -13.2% 3.9% 6.8% 

销售费用率 2.1% 2.7% 1.8% 4.3% 2.9% -1.4% 0.8% 1.0% 
管理费用率 10.0% 14.3% 4.9% 14.1% 14.6% 0.5% 4.6% 4.1% 
财务费用率 -1.8% -3.2% -1.4% -5.2% -2.4% 2.8% -0.6% -0.8% 
实际所得税率 20.9% 14.6% 17.1% 16.7% 18.9% 2.1% -2.0% -0.9% 

净利率 19.5% 57.5% 17.3% 31.4% 11.1% -20.3% -8.4% -1.8% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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  2883  3232  

现金 1618  1138  2333  2092  

应收账款 145  327  0  358  

其他应收款 31  63  23  73  

预付账款 19  14  20  16  

存货 177  176  128  186  

其他流动资产 293  630  379  506  

非流动资产 1688  1810  1527  1608  

长期投资 38  36  48  61  

固定资产 983  1308  1138  1190  

无形资产 211  216  201  187  

其他非流动资产 457  251  139  172  

资产总计 3970  4157  4410  4840  

流动负债 547  436  377  468  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 123  117  68  127  

其他流动负债 424  319  308  341  

非流动负债 129  135  133  132  

长期借款 3  3  2  1  

其他非流动负债 126  132  131  131  

负债合计 676  571  510  601  

少数股东权益 51  57  58  59  

股本 641  641  961  961  

资本公积 1604  1604  1411  1411  

留存收益 999  1285  1582  1951  

归属母公司股东权益 3244  3529  3842  4180  

负债和股东权益 3970  4157  4410  4840   
 

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 350  86  1021  22  

净利润 424  413  378  495  

折旧摊销 35  79  81  86  

财务费用 -38  -36  -29  -24  

投资损失 -21  -23  -15  -15  

营运资金变动 0  -205  599  -518  

其他经营现金流 -50  -142  7  -2  

投资活动现金流 -336  -445  215  -210  

资本支出 359  261  -291  126  

长期投资 0  0  -12  3  

其他投资现金流 23  -184  -89  -81  

筹资活动现金流 -70  -118  -40  -104  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  -1  -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 -70  -118  -40  -104  

现金净增加额 -56  -477  1195  -291   

 

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

营业收入 1500  1569  1270  1553  

营业成本 937  1135  758  873  

营业税金及附加 17  6  15  19  

营业费用 33  35  32  42  

管理费用 124  142  105  116  

财务费用 -38  -36  -29  -24  

资产减值损失 8  12  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 21  23  15  15  

营业利润 439  299  396  534  

营业外收入 55  197  50  50  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 493  495  445  583  

所得税 69  82  67  87  

净利润 424  413  378  495  

少数股东损益 2  -1  1  1  

归属母公司净利润 422  413  377  494  

EBITDA 480  540  474  603  

EPS（元） 0.66 0.65  0.39  0.51   
 

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  -19.0  22.2  

营业利润(%) 34.1  -32.0  32.5  34.9  

归属于母公司净利润(%) 41.8  -2.1  -8.8  31.1  

获利能力         

毛利率(%) 37.5  27.7  40.3  43.8  

净利率(%) 28.1  26.4  29.7  31.8  

ROE(%) 12.9  11.5  9.7  11.6  

ROIC(%) 11.6  10.6  8.5  10.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 17.0  13.7  11.6  12.9  

净负债比率(%) -49.0  -31.6 -59.8 -47.8 

流动比率 4.2  5.4  7.7  6.5  

速动比率 3.9  5.0  7.3  6.1  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  

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) 0.44  0.43  0.39  0.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  -0.24  1.06  0.02  

每股净资产(最新摊薄) 3.37  3.67  4.00  4.38  

估值比率         

P/E 25.61  26.16  28.68  21.87  

P/B 3.33  3.06  2.81  2.57  

EV/EBITDA 19.39  18.2  18.2  14.8   
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