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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） 87.76 

流通 A 股市值(亿元) 87.76 

每股净资产(元) 3.93 

资产负债率(%) 14 
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投资要点 

事项： 

公司披露年报，2015收入同比下降23.3%为12亿，扣非净利润同比增长23%为

2.8亿，每股收益0.32元，扣非每股收益0.29，分红斱案为每10股派収现金红利

1元（含税）。 

平安观点： 

2015 年，公司实现收入 12.03 亿元，利润总额 3.67 亿元，净利润 3.12 亿元，
同比分别下降 23.33%、25.67%、24.62%。 

 技术服务板块收入与 2013 年相当、毛利率低于 2013 年水平 

2014 年由于公司所属检测中心油耗排放检测整改影响不具有同比的可比性，毛
利率比 2013 年减少 4.3 个百分点至 55.5%，技术服务业务营业利润 41607 万
元,比 2013 年减少 6.7%。 

 产业化板块业务收入和利润均大幅下滑 

2015 年实现收入 5.24 亿元，同比下降 49%，利润 338 万元，同比下降 91%。
专用车业务受国家经济增速放缓、市场需求低迷和商用车产销负增长的影响，
业务合同及收入大幅下降，亏损 2560 万元。燃气汽车业务因油气差价减少导
致的行业整体下降影响，效益下滑，亏损 230 万元。轨道交通业务基本持平，
实现收入 1.21 亿元，净利润 3100 万元。电动车系统形成了小批量配套的基本
能力，实现收入 4585 万元幵略有盈利。凯瑞伟柯斯公司开始进入产品试验、
上公告目彔、供应商体系评审阶段，实现配套还需要一定时间。 

 费用增长情况：销售费用同比增长 11%：为尽快释放新基地产能，市场投
入增加，汽车燃气加大市场开拓，新成立的电动汽车及零部件、尾气后处理系
统进行市场开拓新增销售费用。管理费用同比增长 4.67%：新基地及设备的逐
步验收转固，加大了折旧等费用；14 年下半年新设两家公司致管理费用增加。  

 展望 2016，技术服务业务有望保持增长：我国正处于汽车大国向汽车强
国进军时代，车企普遍更加重视研収投入，给公司技术服务业务带来机遇；此
外，随着汽车保有量增加，汽车面临更环保、更智能、更安全等趋势，车企主
动提升+汽车的硬性约束将促使相关检测研収业务增长。  

 盈利预测与投资建议：调整公司业绩预测为 2016/2017/2018 年 EPS 为
0.36/0.41/0.46 元（原预测值为 2016/2017EPS 为 0.38/0.54 元），维持“推荐”
评级。 

 风险提示。汽车产量低于预期；公司产业化业务获取订单情况低于预期。 
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1569  1203  1282  1421  1577  

YoY(%) 4.6  -23.3  6.6  10.8  11.0  

净利润(百万元) 413  311  342  393  445  

YoY(%) -2.1  -24.8  9.9  14.9  13.4  

毛利率(%) 27.7  41.5  41.7  42.6  43.4  

净利率(%) 26.4  25.8  26.7  27.6  28.2  

ROE(%) 12.2  9.3  10.0  10.4  11.1  

EPS(摊薄/元) 0.43  0.32  0.36  0.41  0.46  

P/E(倍) 21.2  28.2  25.7  22.3  19.7  

P/B(倍) 2.5  2.3  2.4  2.2  2.1   
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图表1 各类主营业务 2015 年经营情况                                                       单位：万元 

分产品 收入 成本 毛利率 收入同比增幅 成本同比增幅 毛利率同比增加百分点 

技术服务收入 67545  30087  55.5% 23.4% 20.1% 1.23 

专用汽车组装与销售 24887  23325  6.3% -66.1% -67.1% 2.98 

轨交/专用汽车零部件 11415  5328  53.3% -8.9% -8.4% -0.22 
燃气系统及关键部件 6744  4073  40% -33.6% -39% 5.28 

汽车试验设备开収制造 3802  2743  27.9% -13.4% -18.6% 4.61 

电动汽车及关键零部件 4521  3773  16.6% 
   

SCR尾气后处理系统零部件 2  31  
     

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 中国汽研历年来分类业务收入及其毛利率情况                       单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 技术服务业务总体向上、产业化业务呈下行趋势                     单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表4 中国汽研折旧摊销占营业成本比例持续提升                       单位：万元 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 中国汽研技术服务业务资本支出高峰已过                       单位：亿元 

 

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 2015A 2016A 2017E 2018E 

流动资产 1775  2228  2436  2703  

现金 1094  1482  1541  1774  

应收账款 276  311  360  382  

其他应收款 44  40  50  54  

预付账款 16  14  15  18  

存货 176  148  164  193  

其他流动资产 67  115  189  148  

非流动资产 2018  2039  2076  2133  

长期投资 40  39  38  39  

固定资产 1669  1844  1944  2030  

无形资产 201  187  172  157  

其他非流动资产 3  4  3  3  

资产总计 4452  4267  4512  4835  

流动负债 438  410  436  515  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 95  92  98  113  

其他流动负债 0  0  0  0  

非流动负债 136  134  136  136  

长期借款 4  4  5  5  

其他非流动负债 119  119  121  120  

负债合计 574  545  572  651  

少数股东权益 51  45  38  30  

股本 641  961  961  961  

资本公积 1411  1411  1411  1411  

留存收益 973  1132  1323  1531  

归属母公司股东权益 3168  3677  3902  4155  

负债和股东权益 4452  4267  4512  4835   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 

经营活动现金流 896  320  362  593  

净利润 305  335  385  437  

折旧摊销 58  82  98  111  

财务费用 -40  -23  -25  -27  

投资损失 -24  -23  -23  -23  

营运资金变动 525  -97  -119  41  

其他经营现金流 72  45  47  53  

投资活动现金流 -269  -100  -136  -168  

资本支出 271  98  136  168  

长期投资 0  1  -1  0  

其他投资现金流 2  -1  0  0  

筹资活动现金流 -671  168  -167  -192  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 1  0  0  1  

普通股增加 0  320  0  0  

资本公积增加 0  0  1  2  

其他筹资现金流 -672  -153  -169  -195  

现金净增加额 -44  389  59  233   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1203  1282  1421  1577  

营业成本 704  748  816  893  

营业税金及附加 8  9  10  11  

营业费用 39  42  46  51  

管理费用 149  128  135  148  

财务费用 -40  -23  -25  -27  

资产减值损失 17  12  14  14  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 24  23  23  23  

营业利润 350  389  449  511  

营业外收入 18  15  15  15  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 367  403  463  525  

所得税 62  68  78  88  

净利润 305  335  385  437  

少数股东损益 -6  -6  -7  -8  

归属母公司净利润 311  342  393  445  

EBITDA 385  462  536  609  

EPS（元） 0.32  0.36  0.41  0.46   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -23.3 6.6 10.8 11.0 

营业利润(%) 17.1 11.1 15.5 13.8 

归属于母公司净利润(%) -24.8 9.9 14.9 13.4 

获利能力         

毛利率(%) 41.5 41.7 42.6 43.4 

净利率(%) 25.8 26.7 27.6 28.2 

ROE(%) 9.3 10.0 10.4 11.1 

ROIC(%) 7.2 7.4 8.1 8.6 

偿债能力         

资产负债率(%) 15.1 12.8 12.7 13.5 

净负债比率(%) -34.4 -40.2 -39.4 -42.6 

流动比率 4.05  5.43  5.59  5.25  

速动比率 3.65  5.07  5.21  4.88  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 3.3  4.2  4.1  4.2  

应付账款周转率 6.6  8.0  8.6  8.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.32  0.36  0.41  0.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  0.33  0.38  0.62  

每股净资产(最新摊薄) 3.93  3.83  4.06  4.32  

估值比率       
P/E 28.2  25.7  22.3  19.7  

P/B 2.3  2.4  2.2  2.1  

EV/EBITDA 20.0  15.8  13.5  11.5   
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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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