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事项： 

[Table_Summary] 中国汽研公告：中国汽研第二届董事会第八次会议审议通过了《关于投资建设“中国汽研风洞项目”的议案》，批准项目

总投资概算 4.3 亿元，用于建设一座汽车气动-声学风洞和一座汽车环境风洞，项目建设期 30 个月。按照项目可行性研

究，项目建成后达到正常经营年度（2019 年），预计可实现收入 1.16 亿元，利润总额 5,260 万元，并带动汽车技术研发

相关业务的发展。 

评论： 

 风动实验室迈出步伐，技术服务能力继续强化 

风动实验室主要用来研究空气动力学，用于测量汽车的风阻，以及模拟不同的气候环境，探测汽车在不同环境下的工作

情况。中国汽研风动实验室下设有空气动力学开发组、热力学开发组及 CFD 仿真分析组。风动实验室中心首席朱习加博

士历任美国克莱斯勒汽车公司风动测试技术专家，拥有 20 年海外汽车行业工作经历。汽研在扎实推进汽车风洞项目建设

过程中，倡导与汽车企业强强联合成立汽车风洞联盟（长安、江铃、江淮、力帆等 7 家企业加入），共同实现可持续双赢

发展，推动国内汽车空气动力学、声学及热力学的现实应用。随着中国汽研汽车风洞建设的正式启动，国内汽车空气动

力学研发技术的发展也将进入一个新的时期。我们认为风动实验室仅仅只是中国汽研夯实研究基础、壮大研究实力的侧

面体现，公司作为中国汽车工业核心“智库”，将成为中国汽车工业做大、做强的坚强后盾。 

 汽车智能化、电动化背景下，公司蓄势待发 

汽车智能化、新能源汽车、智慧交通、大数据是当前汽车行业发展趋势和热点，中国汽研厚积薄发，有望承接行业转型

升级机会。汽车智能化方面：汽研智能汽车测试“整车”+“路测”双管齐下，公司园区内的 ADAS 试验室具备了完善

的智能整车检测能力，同时作为重庆智能互联示范区牵头企业，拟在垫江扩建智能网联测评中心开展路测，推动“封闭-

开放式”检验升级，未来有望在重庆多地进行车联网的路测；公司参与“重庆汽车大数据云公共平台”项目，布局汽车

大数据。当前新型城镇化加速推进背景下，智慧城市、智能交通、智能汽车、汽车大数据前景广阔，汽研迎来新的发展

契机。新能源汽车方面：汽研电动车整车控制器放量，产业化储备丰富；汽研 14 年成立的全资子公司凯瑞电动已经成功

将其研发的电动控制系统产业化，旗下 VCU 产品计划在 16 年前实现完全投产，2015 年电动整车控制器实现小批量供

货，收入开始放量（收入 4585 万元、净利润 153 万元），2016 年下游客户力帆、东风小康电动车目标销量翻倍，而公

司是国内少数具有电动整车控制器研发能力的公司，将受益于新能源汽车行业的发展。我们认为公司在汽车智能化、电

动化下均有核心产品储备，均未被市场充分认识。 

 行业增速稳健，传统主业业绩增长有保障  

公司主要业务是汽车技术服务（检测、研发）和产业化（轨道交通零部件、专用汽车、汽车燃气系统），技术服务板块随

着新基地产能的逐步释放，公司检测能力稳步提升。且 2016 年国内汽车产销稳步增长（全年预计 6-8%增速），当前乘

用车更新换代加快、商用车有望企稳回升，公司检测研发、产业化（专用车、汽车燃气系统）业务有望持续好转。我们

预计尽管轨道交通零部件或有所下滑（2015 年实现收入 1.21 亿元，净利润 3100 万元；2016 年我们预计收入 6-8

千万元），主业有望维持稳健增长态势。 
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 汽车转型升级背景下的核心标的，给予“买入”评级 

汽研作为国内汽车检测研发唯一上市公司，在当前汽车智能化、网联化、电动化等大背景下，储备了智能汽车检测研发、

新能源汽车零部件等业务；并且主导重庆智能互联示范区实验项目，参与“重庆汽车大数据云公共平台”项目。我们认

为公司将受益于中国由汽车大国迈向汽车强国的进程，此次建设风动实验夯实公司基础，促进公司发展。我们预计公司

16/17/18 年 EPS 分别为 0.36/0.43/0.53 元；考虑到公司作为汽车转型升级背景下核心标的，且当前估值处于底部区间，

安全性较高，首次覆盖，我们给予公司“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1373 1440 1662 1952  营业收入 1203 1367 1597 1858 

应收款项 447 449 525 611  营业成本 704 809 950 1090 

存货净额 196 183 194 200  营业税金及附加 8 9 11 13 

其他流动资产 442 492 575 669  销售费用 39 44 55 65 

流动资产合计 2457 2565 2956 3432  管理费用 149 152 168 177 

固定资产 1688 1765 1779 1780  财务费用 (40) (23) (27) (30) 

无形资产及其他 218 211 203 195  投资收益 24 24 24 24 

投资性房地产 51 51 51 51  资产减值及公允价值变动 (17) (10) (10) (10) 

长期股权投资 36 36 36 36  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4452 4628 5026 5494  营业利润 350 389 453 557 

短期借款及交易性金融负债 0 200 200 200  营业外净收支 17 20 30 40 

应付款项 162 128 151 175  利润总额 367 409 483 597 

其他流动负债 270 214 250 287  所得税费用 62 69 81 100 

流动负债合计 432 543 601 662  少数股东损益 (6) (6) (8) (9) 

长期借款及应付债券 3 (227) (227) (227)  归属于母公司净利润 311 347 410 506 

其他长期负债 189 219 249 279       

长期负债合计 192 (8) 22 52  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 624 534 623 714  净利润 311 347 410 506 

少数股东权益 52 47 41 34  资产减值准备 7 5 1 0 

股东权益 3776 4046 4362 4747  折旧摊销 100 158 184 198 

负债和股东权益总计 4452 4628 5026 5494  公允价值变动损失 17 10 10 10 

      财务费用  (40) (23) (27) (30) 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 175 (95) (80) (95) 

每股收益 0.32 0.36 0.43 0.53  其它 (12) (10) (6) (7) 

每股红利 0.07 0.08 0.10 0.13  经营活动现金流 598 414 517 612 

每股净资产 3.93 4.21 4.54 4.94  资本开支 (255) (241) (201) (201) 

ROIC 7% 8% 9% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 9% 9% 11%  投资活动现金流 (255) (241) (201) (201) 

毛利率 41% 41% 41% 41%  权益性融资 5 0 0 0 

EBIT Margin 25% 26% 26% 28%  负债净变化 0 (230) 0 0 

EBITDA  Margin 33% 37% 37% 38%  支付股利、利息 (69) (76) (94) (122) 

收入增长 -23% 14% 17% 16%  其它融资现金流 26 200 0 0 

净利润增长率 -25% 11% 18% 24%  融资活动现金流 (108) (106) (94) (122) 

资产负债率 15% 13% 13% 14%  现金净变动 235 67 222 290 

息率 1% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额  1138 1373 1440 1662 

P/E 27.8 24.9 21.1 17.0  货币资金的期末余额  1373 1440 1662 1952 

P/B 2.3 2.1 2.0 1.8  企业自由现金流 273 115 246 329 

EV/EBITDA 23.0 18.0 15.5 13.1  权益自由现金流 298 104 268 354 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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