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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） 96.60 

流通 A 股市值(亿元) 96.60 

每股净资产(元) 3.76 

资产负债率(%) 11 
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投资要点 

事项： 

公司披露2015年三季报：三季度实现营业收入2.05亿元，同比下滑29.6%；实

现净利润0.39亿元，同比下滑76.4%，折合每股0.04元；扣非净利润0.39亿元，

同比下滑4.0%，折合每股0.04元。 

平安观点： 

三季度业绩低于预期，主要是因为专用车和燃气汽车业务表现不佳。 

 技术服务业务三季度开始好转：2015 年三季度是公司技术服务业务的转

折点，营业收入增速、新签合同增速、毛利率水平均较上半年明显改善。

我们判断原因主要有两个：一是公司技术研収和测试评价能力显著提升，

可以提供品类更丰富、附加值更高的服务项目，接订单能力更强，营业收

入增长有保障；二是新基地仪器设备陆续完成转固，折旧成本大幅增长的

时期已过，盈利能力开始恢复。随着技术服务业务产能利用率不断提升，

估计营业收入觃模和毛利率水平均将大幅增加，盈利弹性有望超出市场预

期。 

 产业化业务三季度进一步恶化：2015 年三季度，受宏观经济减速以及油

价长期低位徘徊的影响，公司专用汽车和燃气汽车业务销售觃模大幅下

滑，产业化板块经营状况进一步恶化，营业收入增速、新签合同增速进一

步放缓。但是，公司在汽车轻量化、新能源汽车等方面不断加大投入幵初

见成效，未来有望成为新的增长点。 

 盈利预测与投资建议：公司技术服务业务已触底反弹幵有望于 2016 年开

始提供较大业绩增量，但专用汽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 0.26

元/0.38 元/0.54 元（原预测值 2015 年/2016 年/2017 年 EPS 分别为 0.39

元/0.51 元/0.66 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  1,199  1,476  1,779  

YoY(%) 31.2  4.6  -23.6  23.0  20.5  

净利润(百万元) 422  413  249  368  517  

YoY(%) 41.8  -2.1  -39.9  48.2  40.4  

毛利率(%) 37.5  27.7  42.2  45.1  48.5  

净利率(%) 28.1  26.4  20.7  25.0  29.1  

ROE(%) 12.9  11.5  6.6  9.2  11.8  

EPS(摊薄/元) 0.44 0.43  0.26  0.38  0.54  

P/E(倍) 22.9 23.4  38.9  26.2  18.7  

P/B(倍) 3.0 2.7  2.6  2.4  2.2   
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图表1 中国汽研季度经营情况    单位：万元 

 
3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

三季度 

环比增长 

三季度 

同比增长 

前三季

度同比

增长 

收入 29,114 58,307 21,885 33,690 20496 -39.2% -29.6% -22.8% 

营业外净收入 14,976 776 23 217 119 -45.2% -99.2% -98.1% 

净利润 16,753 10,076 6,865 3,739 3949 5.6% -76.4% -53.5% 

扣非净利润 4,011  7,954  5,580  3,561  3,851  8.1% -4.0% -10.8% 

EPS(元) 0.17 0.10 0.07 0.04 0.04    

扣非 EPS（元） 0.04 0.08 0.06 0.04 0.04    

 
3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

三季度 

环比增加

百分点 

三季度 

同比增加

百分点 

前三季

度同比

增加百

分点 

毛利率 30.7% 23.2% 44.9% 31.7% 45.2% 13.5% 14.5% 8.9% 

销售费用率 2.8% 1.8% 4.3% 2.9% 4.6% 1.7% 1.8% 1.2% 

管理费用率 14.3% 4.9% 14.1% 14.6% 19.4% 4.8% 5.1% 4.2% 

财务费用率 -3.2% -1.4% -5.1% -2.4% -2.2% 0.2% 1.1% -0.3% 

实际所得税率 14.6% 17.1% 16.7% 18.9% 18.0% -0.8% 3.4% 1.2% 

净利率 57.5% 17.3% 31.4% 11.1% 19.3% 8.2% -38.3% -12.6% 

资料来源：wind，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 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2347  2748  3032  3163  

现金 1138  2243  1859  2403  

应收账款 327  0  358  83  

其他应收款 63  18  77  38  

预付账款 14  19  18  26  

存货 176  102  201  138  

其他流动资产 630  367  518  475  

非流动资产 1810  1477  1612  1781  

长期投资 36  48  59  71  

固定资产 1308  1105  1190  1308  

无形资产 216  202  187  173  

其他非流动资产 251  122  175  229  

资产总计 4157  4226  4643  4944  

流动负债 436  321  498  409  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 117  52  137  77  

其他流动负债 319  269  362  333  

非流动负债 135  133  132  132  

长期借款 3  2  1  1  

其他非流动负债 132  131  131  131  

负债合计 571  454  630  542  

少数股东权益 57  58  59  60  

股本 641  961  961  961  

资本公积 1604  1411  1411  1411  

留存收益 1285  1481  1773  2186  

归属母公司股东权益 3529  3714  3954  4342  

负债和股东权益 4157  4226  4643  4944   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 86  874  -86  880  

净利润 413  250  369  518  

折旧摊销 79  81  85  95  

财务费用 -36  -36  -34  -41  

投资损失 -23  -15  -15  -15  

营运资金变动 -205  588  -490  324  

其他经营现金流 -142  7  -2  -0  

投资活动现金流 -445  264  -204  -249  

资本支出 261  -339  122  158  

长期投资 0  -12  3  -11  

其他投资现金流 -184  -87  -79  -103  

筹资活动现金流 -118  -34  -94  -87  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  -1  -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 -118  -33  -93  -86  

现金净增加额 -477  1105  -384  545   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1569  1199  1476  1779  

营业成本 1135  693  810  916  

营业税金及附加 6  14  18  21  

营业费用 35  43  46  48  

管理费用 142  187  207  228  

财务费用 -36  -36  -34  -41  

资产减值损失 12  20  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 23  15  15  15  

营业利润 299  293  435  612  

营业外收入 197  5  5  5  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 495  297  440  617  

所得税 82  48  70  99  

净利润 413  250  369  518  

少数股东损益 -1  1  1  1  

归属母公司净利润 413  249  368  517  

EBITDA 540  327  463  648  

EPS（元） 0.43  0.26  0.38  0.54   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力         

营业收入(%) 4.6  -23.6  23.0  20.5  

营业利润(%) -32.0  -1.9  48.7  40.7  

归属于母公司净利润(%) -2.1  -39.9  48.2  40.4  

获利能力         

毛利率(%) 27.7  42.2  45.1  48.5  

净利率(%) 26.4  20.7  25.0  29.1  

ROE(%) 11.5  6.6  9.2  11.8  

ROIC(%) 10.6  5.5  7.9  10.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 13.7  10.7  13.6  11.0  

净负债比率(%) -31.6 -59.4 -46.3 -54.6  

流动比率 5.4  8.6  6.1  7.7  

速动比率 5.0  8.2  5.7  7.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.4  

应收账款周转率 6.6  8.5  8.2  8.1  

应付账款周转率 9.5  8.2  8.6  8.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.43  0.26  0.38  0.54  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.24  0.91  -0.09  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 3.67  3.86  4.11  4.52  

估值比率         

P/E 23.4  38.9  26.2  18.7  

P/B 2.7  2.6  2.4  2.2  

EV/EBITDA 16.0  23.1  17.1  11.4   
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