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[Table_Summary]  事件：近期，我们与上市公司进行了交流。 

 公司为国内稀缺的独立汽车研发咨询机构：公司主营业务为汽车技术服务，包

括：汽车技术研发与咨询服务、汽车测试与评价。公司为国内稀缺的独立汽车

研发咨询机构，旗下还设有国家机动车质量监督检测中心（重庆）并拥有突出

的产业化能力。汽车行业技术升级趋势明显，公司汽车检测业务将长期受益。

公司在技术标准制定和数据积累方面掌握话语权，未来公司产业化具有先发优

势。 

 新车型和新技术更新速度加快以及排放监管升级利好公司主业：汽车行业总体

产能过剩，主机厂为抢占市场必须通过加快新车型和技术更迭速度，国内乘用

车公告认证费用基本维持在 30-60 亿，中间实验费用为其 2-3 倍。目前国内推

行国 V 标准，未来排放升级有助于提升试验费用。近年来国内汽车行业研发投

入持续加大，未来新技术认证需求旺盛，直接利好公司主业。 

 布局汽车智能化、组建风洞联盟、技术服务能力继续强化：公司汽车 ADAS 系

统测试评价能力建设项目陆续完工，未来将具备完善的智能整车检测能力。2016

年 6 月，公司中标国家智慧交通应用示范项目，未来将投入 1 亿元搭建基于车

载环境下的 4G/5G 网络通信、LTE-V2X、北斗导航定位技术标准、测试验证和

公共服务中心。同月，公司牵头多家大型主机厂成立了汽车风洞联盟，初步预

计风洞实验室 2019 年可实现收入 1.16 亿元和利润总额 5260 万元。 

 产业化有望多点开花：产业化方面公司在专用车、轨道交通、汽车燃气零部件

和新能源汽车核心零部件都有所布局，旗下凯瑞电动 2015 年已经实现电机电控

的小批量配套，实现收入 4585 万元、净利润 153 万元。公司在新能源汽车系

统检测和行业标准制定上具有权威性，未来产业化优势明显。 

 盈利预测与投资建议。我们预计中国汽研 2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元、

0.39 元、0.48 元，对应 PE 分别为 30 倍、26 倍、21 倍，公司汽车技术服务有

望维持高增长，产业化能力强，有望多点开花，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：技术服务业进展或低于预期、产业化进度或低于预期等风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1202.89 1380.80 1612.93 1883.57 

增长率 -23.33% 14.79% 16.81% 16.78% 

归属母公司净利润（百万元） 310.88 320.98 375.13 457.80 

增长率 -24.80% 3.25% 16.87% 22.04% 

每股收益 EPS（元） 0.32 0.33 0.39 0.48 

净资产收益率 ROE 7.97% 7.67% 8.29% 9.26% 

PE 31 30 26 21 

PB 2.55 2.38 2.20 2.01 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 技术服务收入持续增长，产业化或多点开花  

中国汽研是一家主要从事汽车技术服务业和产业化制造业务的公司，其中：技术服务业

务包括汽车研发及咨询和汽车测试与评价业务；产业化制造业务包括专用汽车、轨道交通关

键零部件、汽车燃气系统零部件、电动汽车零部件、汽车实验设备开发制造等业务。 

图 1：公司 2011-2016Q1 营业收入（亿元）  图 2：公司 2011-2016Q1 归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司前身为重庆重型汽车研究所，是国家一类科研院所，2010 年公司整体变更为中国

汽车工程研究院股份有限公司，2012 年 6 月正式在 A 股上市。公司拥有国家机动车质量监

督检验中心（重庆），国家燃气汽车工程技术研究中心、汽车噪声振动和安全技术国家重点

实验室和替代燃料汽车国家地方联合工程实验室三个国家级技术研发平台，是我国汽车工业

的技术服务及科技创新的重要基地。 

图 3：公司 2015 年毛利润占比情况  图 4：公司 2012-2015 技术服务和产业化业务收入比较（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

目前，汽车技术服务为公司主要利润来源，毛利润贡献占比超过 75%。2015 年公司全

年新签合同达 7.48 亿元，同比增长 29.5%，实现收入 6.75 亿元，同比增长 23.4%，实现利

润 3.29 亿元，同比增长 37%。受经济增长结构转变影响，产业化板块业务 2015 订单减少

60.2%，全年实现收入 5.2 亿元，同比下降 49%。 
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除开传统技术服务之外，公司已在汽车智能化 ADAS 实验室、新能源汽车以及汽车风洞

试验场都进行了深入布局，未来技术服务业务有望实现广度和深度的协调拓展。产业化方面，

2015 年城市轨道交通新增里程为 335 公里，高铁新增里程 2500 公里，随着我国高铁“走出

去”的战略深入，后续公司轨交零部件业务有望受益。新能源汽车方面，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，2015 年公司整车控制器已经实现 4585 万元收

入和 153 万元净利润。凯瑞电动 VCU 产品计划在 16年实现完全投产,公司新能源汽车零部件

产品有望乘风新能源大趋势，提升公司产业化业绩。 

2 市场和监管双管齐下推动汽车技术服务 

2.1 汽车技术服务覆盖范围 

公司汽车技术服务包括：汽车技术研发与咨询服务、汽车测试与评价。 

汽车技术研发与咨询服务具体业务包括汽车整车及零部件设计开发、动力总成匹配与集

成、汽车底盘及操纵稳定性、NVH、EMC、汽车安全、汽车电子、汽车智能、新能源汽车系

统开发等。 

汽车产品测试评价主要是为汽车及零部件企业提供满足国家行业主管部门法规标准要

求新产品公告申报、CCC、进口车、汽车环保产品认定和排放、燃料消耗量等检测服务，为

整车及零部件企业新产品开发及产品性能改进提供试验验证、工程咨询服务。 

2.2 新车型审批和排放升级利好汽车技术研发和咨询 

汽车行业总体已经进入产能过剩，增速放缓的时期，前端市场已经乏力，各大厂商为保

持自己的竞争优势，需不断更新技术，推出更多的新车型来维持自己的市场份额。新车型上

线将会带来的普通测试评价与质量监督检验的增多。 

图 5：2014-2015 乘用车新车市场情况  图 6：2003-2014 年国内汽车研发经费支出及同比增速 

 

 

 
数据来源：《2015 中国汽车市场白皮书》，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

轿车 SUV MPV 跑车 

2014年 2015年 

款 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

汽车研发经费支出 同比增速 

亿元 

 



 
中国汽研（601965）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

传统燃油乘用车方面，2015 年国内合计推出 260 款新车型，每种新车一个配置车型的

上市公告认证费用在 200-300 万元，每种新车一般涉及到四套动力总成（发动机+变速箱），

高、中、低三个版本的一共约 6-10 款配置，每年乘用车新车的公告认证费用基本维持在 30-60

亿元，中间过程试验的费用是其 2-3 倍。 

表 1：国内汽车研发咨询机构分类 

分类 特点 代表 

汽车制造厂商下属产品开发机构 

制造商专属服务机构，进行引进技术的消化吸收、

车辆局部改型及部分零部件计工作，通常该类机构

与外部的汽车开发及咨询机构合作进行新车型的

开发。 

一汽技术中心、上汽技术中心、东风技术中心、 

长安工程研究院、吉利技术中心、奇瑞工程研究院 

国外汽车研发咨询公司国内机构 

经验丰富、专业完善、数据库丰富，与本国汽车企

业的合作历史长，几乎承担了国内合资车企的设计

开发业务和部分国内自主品牌的设计开发业务。 

MagnaSteyr、EDAG、Pininfarina、Italdesign、EAC、

AVL、FEV、ZF、SouthwestResearchInstitute、Ricardo、

Bosch、Delphi、Continental 

国内独立汽车研发咨询机构 

技术人员一般以自身培养或从汽车制造厂商分离

出来的为主。优势为报价较低，劣势为技术水平有

限、订单不持续和品牌知名度不够等。 

同济同捷、阿尔特、长城华冠、龙创设计、 

中国汽研、奔腾动力、天大内燃机所、 

天津清源、上海燃料电池、北京清能华通 

数据来源：西南证券整理 

此外，虽然我国汽车行业采用的技术标准基本沿袭欧美汽车标准体系，但在推行时间上

要晚于欧洲 5-10 年，标准的不断加严已成必然趋势。目前正在推行的国 V 排放标准，在污

染物和 OBD 限值上加严 30%-50%，在耐久里程上加严 60%，试验费用翻番。国家第三阶

段油耗标准比第二阶段加严 20%，该指标对每个汽车 OEM 生产的所有车型平均油耗进行限

制，必然倒逼车厂进行技术升级。 

公司作为国内为数不多的独立汽车研发咨询机构，将直接受益于新车型上市前所必须经

历的普通测试评价与质量监督检验过程，技术咨询服务订单未来有望维持可观增长，排放检

测和相关技术服务价格有望提升。近年来国内汽车行业研发投入呈现阶跃式增长，2014 年

已经用于汽车技术研发的投入已经超过 470 亿元，未来新技术认证需求旺盛，直接利好公司

主业。 

2.3 汽车产品技术进步利好汽车测评业务 

汽车测评行业可分为普通测试评价和质量监督检验业务。由于国内汽车标准正逐步与国

际接轨，近年来国家汽车主管部门对国内汽车质量监督检验标准制修订力度加大，涉及安全、

环保、节能的一些新标准相继发布实施，促进了国内汽车产品技术的进步。 
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图 7：测试评价业务分类 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

同时，随着我国进口汽车市场的迅速发展和中外合资汽车生产企业的不断建立，也促进

了国内汽车及零部件生产厂商提高自主创新能力、提升产品性能。因此，普通测试评价和质

量监督检验业务近年来均取得了较大的发展，也进一步要求汽车检测机构的测试评价能力建

设更加完善。 

表 2：国内主要汽车测试评价机构 

机构名称 业务范围 特点 

国家轿车质量监督检验中心 

（天津） 

成立于 1985 年，现隶属于国务院国有资产监督管理委员会。天津

中心作为行业技术归口单位和国家政府主管部门的技术支撑机构，

长期以来一直协助政府开展汽车行业标准与技术法规、产品认证检

测、质量体系认证、行业规划与政策研究、信息服务与软科学研究

工作，具有很强的技术实力。其业务市场主要为乘用车检测，正在

向商用车扩展，并独家开展国内新车碰撞星级测试评价业务，对国

内 M1 类汽车生产企业形成较大影响。 

独立第三方检测机构、 

乘用车检测能力齐全、 

标准制定行业规划政策研究、 

产业化相对薄弱 

国家汽车质量监督检验中心 

（长春） 

成立于 1953 年，产权归属于中国第一汽车集团公司，拥有农安和

海南两个汽车试验场，该中心检测业务广泛，具有汽车整车、底盘、

发动机、车身附件、汽车用非金属材料、轮胎等 60 余种产品的检

测能力和非接触速度计等 10 种汽车专用仪器的校准能力。长春中

心除一汽集团及其下属企业的检测业务外，在国内测试评价业务中

亦占有较大的市场份额。 

隶属一汽集团非独立第三方、 

检测能力齐全、 

无独立研发团队、 

无产业化业务 

国家汽车质量监督检验中心 

（襄樊） 

成立于 1995 年，产权归属于东风汽车公司。目前，该中心具备 71

大类汽车及零部件产品共计 488 项标准的国家授权的检测能力、13

项汽车专用测试仪器的校准能力及 16 项汽车产品工厂审查能力，

还具有 84 项欧盟法规、57 项欧盟指令、3 项美国联邦法规的检测

能力。拥有 17 项国家专利。襄樊中心除拥有东风集团及其下属企

业的检测业务外，在国内测试评价业务中占有较大的市场份额。 

隶属二汽集团非独立第三方、 

检测能力齐全、 

无独立研发团队、 

无产业化业务 

国家机动车产品质量监督检验中心 

（上海） 

成立于 2004 年，其实际控制人为上汽集团。该中心初期投资超过

7 亿元，具有投资规模大、检测门类全、技术水平高、综合技术服

务能力强等特点。因其试验检测仪器设备较为先进，吸引了较多外

资与合资企业的检测业务。依托上海汽车集团优势，随着该中心

2009 年获得的“公告”检测资质授权，该中心已经成为汽车测试

评价行业的有力竞争者。 

隶属上汽集团非独立第三方、 

成立时间短检测能力正在健全、无

独立研发团队、 

无产业化业务 
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机构名称 业务范围 特点 

国家机动车质量监督检验中心 

（重庆） 

成立于 1984 年，一直作为国家和行业的汽车产品质量监督检验机

构承担着全国汽车行业的整车、底盘零部件和汽车发动机等产品试

验、检测和质量监督工作。中心目前已获中国合格评定国家认可委

员会（CNAS）认可的授权项目覆盖车辆、发动机排放检测；汽车

整车实车碰撞试验；各类燃油、燃气汽车整车；低速货车；摩托车；

各类发动机；底盘零部件（包括汽车传动系、制动系、转向系、悬

架、车轮、车身附件、电气设备、仪表等）；电磁兼容；汽车噪声

和振动；车辆用金属和非金属材料；燃气汽车专用装置的强制性标

准和车辆行业要求的所有试验、检测。 

独立第三方检测机构、 

检测能力齐全、 

有较强的产业化经验和团队、 

产业化业务突出 

数据来源：西南证券整理 

公司在汽车智能化和风洞方面也有所布局，技术服务能力继续强化。汽车 ADAS 系统测

试评价能力建设项目陆续完工，正在陆续完成验收，未来将具备完善的智能整车检测能力。 

2016 年 6 月，公司中标“基于宽带移动互联网的智能汽车和智慧交通应用示范工程及产

品工程化公共服务平台” 重点项目，未来将投入 1 亿元搭建基于车载环境下的 4G/5G 网络通

信、LTE-V2X、北斗导航定位技术标准、测试验证和公共服务中心。 

此外，公司牵头多家大型主机厂成立了汽车风洞联盟，2018 年两座汽车风洞投入运行

后公司将具有国际一流的汽车空气动力学中心。项目预计 2019 年可实现收入 1.16 亿元和利

润总额 5260 万元，并带动汽车技术研发相关业务发展。 

3 公司产业化多点布局，经济回暖有望多点开花 

产业化方面，公司渠道优势明显，公司长期与大学、科研院所以及政府主管部门和行业

协会学会保持着良好的合作关系，为长安、江铃、奇瑞、中国重汽、上依红、潍柴、玉柴等

客户保持长期的合作关系，拥有相对稳定的客户群。 

表 3：2014-2015 公司专用车产业化情况 

车型 2014 年 2015 年 同比增速 

自卸车 1397 190 -86.40% 

混泥土搅拌车 147 134 -8.80% 

环卫车 144 137 -4.90% 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

专用车方面，受到专用车需求低迷影响，公司专用车产业化情况有所下滑，凭借公司车

辆研究和测试方面的实力，随着经济好转，专用车销售有望改善。 

轨道交通方面，公司已成功研发出跨座式单轨列车减速传动齿轮箱、基础制动装置、导

向及稳定装置、走行轮组件、轮胎气压检测装置等关键零部件产品，已取代进口产品上线运

营，主要竞争对手主要来自于国外。受益于未来城镇化建设，公司轨道交通零部件业务可期。 
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汽车燃气领域，公司具备了第一代机械混合器系统、第二代电控混合器系统和第三代电

控多点顺序喷射系统技术，能够完成轿车、客车、商用车燃气发动机的开发与集成。目前新

能源汽车仍属于起步阶段，天然气汽车产品的成熟性高，公司燃气系统零部件业务将企稳。 

电动汽车和汽车智能化方面，公司 2014 年决定投资 1 亿元成立重庆凯瑞电动汽车系统

有限公司，从事车辆电动化相关的动力系统、控制系统的技术服务及研发生产。2014 年实

际投资 6000 万元，2015 年实际投资 4000 万元，完成投资。2015 年度，凯瑞电动形成了小

批量配套的基本能力，实现收入 4585 万元、净利润 153 万元。智能化方面，未来公司在 ADAS

和智能驾驶方面将具有权威的测试场地和数据积累，目前新能源汽车行业景气度高，公司在

新能源汽车系统检测方面收益的同时有参与新能源汽车和智能驾驶相关技术标准制定，产业

化进程也将同时受益。  

4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

技术服务：新车型增长和排放标准升级利好公司汽车技术服务未来。我们预计该业务将

迎来相对较快的增长。预计 2016-2018 年销售毛利率分别为 55%、55%、55%； 

专用汽车：专用车产业化受宏观经济影响，未来预计将企稳。预计 2016-2018 年销售毛

利率分别为 5%、5%、5%； 

轨道交通零部件：目前该业务主要涉及城市轨交系统，产销量较小，短期内空间有限，

我们预计该业务 2016-2018 年毛利率分别为 50%、45%、40%； 

汽车燃气零部件：燃气汽车成熟度较高，市场和技术相对稳定，我们预计该业务

2016-2018 年毛利率分别为 30%、25%、25%； 

电动汽车零部件：公司在技术标准制定上具有发言权，将受益电动汽车行业景气度，产

业化有望高速增长，我们预计该业务 2016-2018 年毛利率分别为 17%、20%、25%； 

汽车实验设备制造开发：未来汽车研发投入将逐步加码，实验设备需量有望提升，我们

预计该业务 2016-2018 年毛利率分别为 28%、28%、28%。 

表 4：公司主要业务收入（万元）及增速预测 

项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

技术服务 

收入 67,544.90  81,053.88  101,317.35  126,646.69  

yoy 23.40% 20.00% 25.00% 25.00% 

成本 30,086.95  36,474.25  45,592.81  56,991.01  

毛利率 55.46% 55.00% 55.00% 55.00% 

专用汽车 

收入 24,886.56  27,375.22  28,743.98  28,743.98  

yoy -66.07% 10.00% 5.00% 0.00% 

成本 23,324.88  26,006.46  27,306.78  27,306.78  

毛利率 6.28% 5.00% 5.00% 5.00% 

轨道交通零部件 
收入 11,414.57  10,273.11  7,191.18  3,595.59  

yoy -8.85% -10.00% -30.00% -50.00% 
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项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

成本 5,327.95  5,136.56  3,955.15  2,157.35  

毛利率 53.32% 50.00% 45.00% 40.00% 

汽车燃气零部件 

收入 6,744.02 5,732.42 5,159.18 4,901.22 

yoy -33.56% -15.00% -10.00% -5.00% 

成本 4,073.29 4,012.69 3,869.38 3,675.91 

毛利率 39.60% 30.00% 25.00% 25.00% 

电动汽车零部件 

收入 4,520.85 8,137.53 13,020.05 18,228.07 

yoy 10759.60% 80.00% 60.00% 40.00% 

成本 3,772.58 6,754.15 10,416.04 13,671.05 

毛利率 16.55% 17.00% 20.00% 25.00% 

汽车实验设备 

开发制造 

收入 3,802.43 3,992.55 4,192.18 4,401.79 

yoy -13.44% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 2,742.89 2,882.62 3,026.75 3,178.09 

毛利率 27.86% 27.80% 27.80% 27.80% 

其他 

收入 1373.9  1511.3  1662.4  1828.7  

yoy -17.83% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 1,063.9  1,209.0  1,329.9  1,462.9  

毛利率 22.56% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 

收入 120,289.19 138,079.92 161,293.38 188,357.28 

yoy -23.33% 14.79% 16.81% 16.78% 

成本 70,423.14 82,479.48 95,503.19 108,452.72 

毛利率 41.46% 40.27% 40.79% 42.42% 

数据来源：西南证券 

盈利预测与投资建议： 

我们预计中国汽研 2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元、0.39 元、0.48 元，对应 PE 分

别为 30 倍、26 倍、21 倍，公司汽车技术服务有望维持高增长，产业化能力强，有望多点开

花，首次给予“增持”评级。 

5 风险提示 

技术服务业进展或低于预期、产业化进度或低于预期等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1202.89 1380.80 1612.93 1883.57 净利润 305.16 315.08 368.23 449.38 

营业成本 704.23 824.80 955.03 1084.53 折旧与摊销 100.35 126.96 158.23 182.10 

营业税金及附加 8.27 9.20 10.11 12.24 财务费用 -39.73 -4.00 -3.43 -3.88 

销售费用 38.82 44.00 51.62 60.19 资产减值损失 16.51 0.00 0.00 0.00 

管理费用 148.79 171.12 199.76 233.33 经营营运资本变动 121.48 -34.87 -137.28 -143.29 

财务费用 -39.73 -4.00 -3.43 -3.88 其他 -140.41 -22.88 -24.74 -23.87 

资产减值损失 16.51 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 363.35 380.30 361.01 460.43 

投资收益 23.76 23.80 24.28 23.95 资本支出 -174.44 -650.00 -400.00 -120.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 110.53 24.21 23.89 24.01 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -63.91 -625.79 -376.11 -95.99 

营业利润 349.77 359.48 424.12 521.10 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 16.98 16.75 16.79 16.81 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 366.75 376.23 440.92 537.91 股权融资 128.16 0.00 0.00 0.00 

所得税 61.59 61.15 72.69 88.54 支付股利 -64.08 -32.65 -35.32 -39.96 

净利润 305.16 315.08 368.23 449.38 其他 -120.43 4.00 3.43 3.88 

少数股东损益 -5.72 -5.91 -6.90 -8.42 筹资活动现金流净额 -56.35 -28.65 -31.89 -36.08 

归属母公司股东净利润 310.88 320.98 375.13 457.80 现金流量净额 243.09 -274.14 -46.99 328.37 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1372.98 1098.84 1051.85 1380.22 成长能力     

应收和预付款项 457.48 464.62 555.51 663.75 销售收入增长率 -23.33% 14.79% 16.81% 16.78% 

存货 195.67 194.38 238.75 266.16 营业利润增长率 17.13% 2.78% 17.98% 22.87% 

其他流动资产 431.02 477.57 564.56 656.68 净利润增长率 -26.08% 3.25% 16.87% 22.04% 

长期股权投资 36.40 36.40 36.40 36.40 EBITDA 增长率 20.11% 17.56% 20.00% 20.80% 

投资性房地产 6.57 6.15 6.54 6.47 获利能力     

固定资产和在建工程 1688.46 2220.39 2471.05 2417.84 毛利率 41.46% 40.27% 40.79% 42.42% 

无形资产和开发支出 218.33 209.58 200.82 192.07 三费率 12.29% 15.29% 15.37% 15.38% 

其他非流动资产 44.78 44.64 44.50 44.36 净利率 25.37% 22.82% 22.83% 23.86% 

资产总计 4451.67 4752.56 5169.97 5663.95 ROE 7.97% 7.67% 8.29% 9.26% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 6.85% 6.63% 7.12% 7.93% 

应付和预收款项 375.24 399.88 473.96 548.15 ROIC 10.27% 10.71% 10.75% 12.26% 

长期借款 2.83 2.83 2.83 2.83 EBITDA/销售收入 34.12% 34.94% 35.89% 37.13% 

其他负债 245.69 239.52 249.93 260.30 营运能力     

负债合计 623.76 642.23 726.72 811.28 总资产周转率 0.28 0.30 0.33 0.35 

股本 961.18 961.18 961.18 961.18 固定资产周转率 0.93 0.93 0.87 0.91 

资本公积 1411.41 1411.41 1411.41 1411.41 应收账款周转率 4.44 6.24 6.40 6.23 

留存收益 1403.35 1691.68 2031.50 2449.33 存货周转率 3.79 4.22 4.40 4.29 

归属母公司股东权益 3775.94 4064.27 4404.09 4821.93 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  91.76% — — — 

少数股东权益 51.97 46.06 39.16 30.74 资本结构     

股东权益合计 3827.91 4110.33 4443.25 4852.66 资产负债率 14.01% 13.51% 14.06% 14.32% 

负债和股东权益合计 4451.67 4752.56 5169.97 5663.95 带息债务/总负债 0.45% 0.44% 0.39% 0.35% 

     流动比率 5.69 4.96 4.51 4.79 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 5.24 4.53 4.06 4.36 

EBITDA 410.39 482.44 578.93 699.33 股利支付率 20.61% 10.17% 9.41% 8.73% 

PE 31.44 30.45 26.06 21.35 每股指标     

PB 2.55 2.38 2.20 2.01 每股收益 0.32 0.33 0.39 0.48 

PS 8.13 7.08 6.06 5.19 每股净资产 3.98 4.28 4.62 5.05 

EV/EBITDA 20.33 17.86 14.96 11.92 每股经营现金 0.38 0.40 0.38 0.48 

股息率 0.66% 0.33% 0.36% 0.41% 每股股利 0.07 0.03 0.04 0.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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