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[Table_Summary] 中国汽研公告：公司拟向董事、中高层管理者、核心技术人员及子公司高管和核心骨干共 146 人授予 960.56 万股股票，

约占总股本的 1%。限制性股票的授予价格为 5.97 元/股。本次限制性股票将在 60 日内完成授予，授予完成后的 2 年内

为限售期，限售期结束后在 3 年内分三期解禁。 

评论： 

 股权激励靴子落地，划定 10%利润年均复合增速底线 

央企控股，大股东 16 年董事长新任。中国汽研是央企二级直属企业，大股东中国通用技术（集团）控股有限责任

公司是中央直接管理的国有重要骨干企业。2006 年以来，通用技术集团先后重组了 5 家中央企业和部分地方骨干企

业，实行母子公司管理架构，具有小总部、大网络、轻资产、国际化的特点。目前，通用技术集团拥有 21 家境内二

级经营机构，其中 3 家上市公司（中国医药 600056.SH、中国汽研 601965.SH、环球医疗 02666.HK）；拥有境外

机构 63 家，2016 年通用技术集团营业收入 1469 亿元人民币，利润总额 55 亿元人民币，资产总额 1450 亿元人民

币。2016 年 7 月，原一汽集团总经理许宪平正式调任通用技术集团，接替贺同新任董事长。 

激励方案绑定团队利益利好长期发展。本次激励方案中，中国汽研拟向董事、中高层管理者、核心技术人员及子公

司高管和核心骨干共 146 人授予 960.56 万股股票，约占总股本的 1%。限制性股票的授予价格为 5.97 元/股。本次

限制性股票将在 60 日内完成授予，授予完成后的 2 年内为限售期，限售期结束后在 3 年内（预期 2020-2022 年）

分三期解禁。 

表 1：激励对象的限制性股票分配情况 

姓名 职务 获授的限制性股票的份额（万股） 占授予总量的比例 占目前总股本的比例 

李开国 董事长 19.23 2.00% 0.0200% 

万鑫铭 总经理 19.23 2.00% 0.0200% 

谢飞 副总经理 15.38 1.60% 0.0160% 

苏自力 总会计师 15.38 1.60% 0.0160% 

周舟 副总经理 15.38 1.60% 0.0160% 

刘安民 副总经理、董事会秘书 15.38 1.60% 0.0160% 

其他管理人员和核心骨干 共计 140 人 860.58 89.59% 0.8953% 

合计（146 人）  960.56 100.00% 0.9994% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

解锁条件划定 10%利润年均复合增速底线。本激励计划授予的限制性股票，预计在 2020-2022 年的 3 个会计年度

中，分年度进行绩效考核并解除限售（计划三次分别解锁 40%、30%、30%），每个会计年度考核一次，以达到公

司业绩考核目标作为激励对象的解除限售条件。 
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表 2：公司层面业绩考核指标 

解除限售期 考核指标 

第一个解除限售期 

（1）解除限售日前一财务年度净资产收益率不低于 8.00%； （2）以 2016 年为基础，解除限售日前一个财务年度净利润复合增

长率不低于 10.00%； （3）解除限售日前一个财务年度 EVA（经济增加值）达到集团公司下达的考核目标，且△EVA 大于 0； （4）

解除限售日前一个主营业务收入占比不低于 98%。 上述（1）、（2）指标均不低于公司近三年平均水平、公司上一年度实际水平

以及对标企业 75 分位水平。 

第二个解除限售期 

（1）解除限售日前一财务年度净资产收益率不低于 8.50%； （2）以 2016 年为基础，解除限售日前一个财务年度净利润复合增

长率不低于 10.00%； （3）解除限售日前一个财务年度 EVA（经济增加值）达到集团公司下达的考核目标，且△EVA 大于 0； （4）

解除限售日前一个主营业务收入占比不低于 98%。 上述（1）、（2）指标均不低于公司近三年平均水平、公司上一年度实际水平

以及对标企业 75 分位水平。 

第三个解除限售期 

（1）解除限售日前一财务年度净资产收益率不低于 9.00%； （2）以 2016 年为基础，解除限售日前一个财务年度净利润复合增

长率不低于 10.00%； （3）解除限售日前一个财务年度 EVA（经济增加值）达到集团公司下达的考核目标，且△EVA 大于 0； （4）

解除限售日前一个主营业务收入占比不低于 98%。 

 上述（1）、（2）指标均不低于公司近三年平均水平、公司上一年度实际水平以及对标企业 75 分位水平。 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 智能网联先行者，测试标准制定方 

中国汽研是重庆智能互联示范区牵头企业，i-Vista 园区 16 年底开园（全国两个，另一个是上海国际汽车城），目前

已经为整车企业进行智能路试。智能端：2003 年公司开始布局 ADAS，16 年已实现 ADAS 试验室的创收；网联端：

目前汽研拥有全世界最全的通信检测（囊括 WIFI，DSRC，LTE-V 等），16 年 5 月汽研拿到了两个通信方面的项目

（5G 规程）。有望通过 5G 实现中国智能驾驶领域的“换道超车”。17 年 7 月汽研董事长李开国带队出席百度 AI 开

发者大会，或有望成为百度无人驾驶的核心合作者之一，17 年 11 月汽研全球首发智能网联汽车评价规程并公布 6

款车型评价结果，后续看好具备技术储备和先发优势的智能化业务铺开。 

i-VIsta 布局国内汽车智能最前沿。智能汽车集成系统试验区（i-Vista，Intelligent Vehicle Integrated Systems Test 

Area），是中国汽研联合长安、一汽、中国移动、华为、大唐等单位共同建设的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。定位于向国内外政府机构、企业、高校和行业组织提供测试服务、

政策咨询及活动支持，为智能汽车和智慧交通的发展提供公共服务平台。i-Vista 示范区的建设工程一共分为 3 期，

2016 年 11 月 16 号一期工程中国汽研礼嘉园区正式投入运营，并受到业界高度的关注。 

目前 i-Vista 一期工程位于重庆两江新区礼嘉镇，城市场景完备，拥有 50 个城市交通测试场景，涵盖城镇道路、高

速公路、立交桥、桥梁、隧道等混合交通场景的开放道路，搭建 LTE-V2X、北斗导航测试网络，可开展涵盖西部地

区 90%以上的特殊路况、全国 85%以上路况环境下的开放交通场景测试评价，形成可同时进行 10000 辆智能汽车

测试评价的能力和大范围的智能汽车和智能交通应用示范工程。 

交通安全场景(35 个):前向碰撞预警,盲区告警/换道辅助,左转辅助/告警,交叉路口碰撞预警(有路侧通讯系统),交叉路

口碰撞预警(没有路侧通讯系统),超车辅助,紧急制动预警等。                                                                  

效率类场景(3 个):绿波通行,红绿灯优化控制,最小间距车队行驶 。                     

信息服务类场景(6 个):智能交通数据平台,地上智慧停车库信息引导,地下智慧停车库引导,加油站引导,充电桩引导,商

店/食堂/ATM 引导等。 

通信和定位能力测试场景(6 个):高密度建筑群测试,隧道测试,林荫道测试,地上智慧停车库测试,地下智慧停车库测试

高精度定位精度测试。  
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图 1：封闭道路测试场景  图 2：开放道路测试范围 

 

 

 

资料来源：i-Vista官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：i-Vista 官网、国信证券经济研究所整理 

多家企业参访，体现合作意向。今年以来，国内外的政府机构、汽车企业（日产、丰田、西门子、北汽、广汽、长

安等）、互联网企业（腾讯、百度、大唐、华为、移动等）、高校和科研机构（清华大学、吉大、北航、天津中汽中

心等）、行业组织等相关机构纷纷到访中国汽研参观交流，中国汽研园区已接待参观、提供自动驾驶驾乘体验 80 余

次。 

表 3：2017 年 4 月以来的访问企业 

时间 来访企业或机关 交流项目 

2017 年 4 月 密歇根州 就中国和美国的无人驾驶试验场的发展，中美相关产业合作对接等方面进行交流 

2017 年 5 月 华为、移动 来访并参观交流 

2017 年 5 月 TIAA 调研中国汽研 LTE-V 频率测试场地 

2017 年 6 月 国务院督导组 来访，参观并乘坐体验了示范区车辆 

2017 年 6 月 百度 来访并参观交流 

2017 年 7 月 工信部 调研智能网联汽车电子基础技术与应用示范开展情况 

2017 年 7 月 广汽研究院 访问并交流 

2017 年 7 月 新加坡经济发展局 访问并交流 

2017 年 8 月 重庆市市委 参观并调研中国汽研 

2017 年 12 月 佛山市高明区政府 参观访问，深度交流未来智联网联汽车的发展和产业链带动问题 

资料来源：i-Vista 官网、国信证券经济研究所整理 

11 月全球首发智能网联汽车评价规程。2017 年 11 月 17 日，在 i-Vista 正式开园一周年之际，中国汽研首次发布了

智能网联汽车评价规程，并公布了首批 6 款车型评价结果。从技术发展来看，智能网联汽车已经成为行业的发展共

识，智能网联汽车尤其是 ADAS 已经开始进入大规模市场化普及阶段，但目前市场上销售的 ADAS 产品缺乏统一标

准，在产品性能、消费者接受度、中国工况适应性等方面参差不齐，迫切需要一个中立的、第三方权威的机构对其

进行测试评价。汽研正式对 ACC、AEB、LDW、BSD、APS 五个系统进行测试规程的发布，明年将针对中国典型

的强行切入危险工况、开门事故等设定试验评价规程，并通过 i-Vista 官网和合作媒体定期发布市场在售车型的评价

结果，意向车企均可以通过 i-Vista 官网进行测试预约。汽车行业电动化、智能化背景下，智能检测业务有望成为中

国汽研一大业绩增长点。  
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图 3：6 款车型评价结果 

 
资料来源：i-Vista 官网、国信证券经济研究所整理 

 轨交行业空间巨大，CW350（D)）齿轮箱进入“复兴号” 

中国汽研 1）前期通过单轨关键零部件（转向架+减速机）打入轨交市场，配套重庆跨座式单轨 2 号线、3 号线（累

计配套 2、3 号线的轨交收入约 9 个亿），汽研在跨座式单轨上每车可供应的零部件收入在 150 万左右，其主要客户

重庆长客公司产能 500 辆，考虑满产和 100%配套，汽研单轨零部件收入空间在 7.5 亿；2）2017 年，轨道交通零

部件 CW350（D)）齿轮箱进入“复兴号”，打破国外厂商如采埃孚的长期垄断，以汽研 20%市占率和 30%销售净利

率假设，高铁齿轮箱业务潜在利润空间超 7000 万。 

 单轨零部件市场空间估计：汽研增长空间 7.5 亿，已知行业空间 200 亿 

以重庆 2、3 号线为计算基准，跨座式单轨每辆车可供应的零部件收入在 150 万左右，目前 1）汽研空间：重庆

长客公司产能达 500 辆，汽研作为重庆长客的零部件核心配套商，在重庆长客满产的前提下，汽研轨交业务收入

将达 7.5 亿。  

2）轨交行业空间：我们收集的目前已公示的 14 个跨座式城轨城市的规划总里程约 1600 公 里，大部分在 2020 年

之前完成建设，考虑到汽研累计配套重庆 2、 3 号线的轨交收入 9 个亿， 配套总里程 75 公里，那么现有规划

中单轨关键零部件（转向架+减速机）的市场空间约 200 亿。 

 高铁核心零部件市场空间估计：复兴号市场空间 13 亿 

假如按照复兴号潜在市场空间年需求 400 标准列，以标准 4 节驱动车厢，每驱动车厢 2 个转向架，每转向架 2 个齿

轮箱，齿轮箱单价 20 万元，则高铁齿轮箱市场空间=400*4*2*2*20=12.8 亿元，按照 20%市占率（主要供应商是采

埃孚、戚墅堰等，未来随着高铁传动箱核心零部件加快国产化，汽研市占率有望提升）、30%销售净利润（汽研单轨

零部件毛利率 55%）假设，则中国汽研潜在利润空间 0.768 亿元（2016 年中国汽研净利润 3.4 亿）。 

齿轮箱之于高铁，正如变速器之于汽车，CW350（D）齿轮箱是“复兴号”上最关键的核心零部件之一。自 2014 年初，

铁总召开首次 350 公里标准动车组统型启动会，面向全球公开招募零部件供应商以来，包括凯瑞传动在内的国内外

8 家轨道交通行业顶尖齿轮传动供应商投入到激烈研发竞争中。最终，中国汽研旗下全资子公司凯瑞传动率先研发

成功并通过了装车考核，于 2017 年 1 月完成中铁检验认证中心 CRCC 产品认证。 

轨交零部件子公司凯瑞传动技术领先，后续有望持续开拓轨交业务。中国汽研旗下重庆凯瑞车辆传动制造有限公司

（以下简称“凯瑞传动”）是“复兴号”自主关键核心部件—CW350（D）齿轮箱研发制造单位之一。凯瑞传动从 2014

年 2 月启动研发开始，在短短两年内完成 CW350（D）齿轮箱研发、验证，并抢先一步实现整车配套供货，这背后

是近 20 年的技术积淀和艰苦的努力。 
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凯瑞传动从上个世纪末开始涉足轨道交通领域，是一家集研究开发、生产制造轨道交通车辆转向架关键零部件的专

业化高新技术企业，产品覆盖城轨、高铁等各种制式轨道车辆传动、基础制动、联轴器和关键零部件，技术均处于

业内先进水平。相关产品在重庆单轨 2、3 号线、长春、沈阳、成都、埃塞俄比亚等国内、国际项目上得到广泛应用。

此前，350 公里以上动车组列车齿轮箱几乎全部由国外公司垄断，高铁技术虽然在欧洲或日本等国家和地区经过了

验证，但面对中国复杂的高铁运营、环境气候，屡屡出现“水土不服”，为中国本土高铁零部件企业提供切入机会。 

通过“复兴号”齿轮箱研发制造，凯瑞传动获得 6 项专利，全面系统掌握了高铁齿轮箱关键技术，构建了自主研发体

系，形成了核心竞争能力。但凯瑞传动并未止步，已投入更高速度等级齿轮箱研发储备，未来在中国和世界各地的

高铁项目中有望进行持续拓展。 

图 4：单轨转向架安装总成  图 5：CW350（D）齿轮箱 

 

 

 

资料来源：百度、国信证券经济研究所整理  资料来源：百度、国信证券经济研究所整理 

 智能网联纯正标的，长期受益于汽车智能化、电动化发展趋势 

政策和市场双重激励下，汽车智能化、电动化已成为行业共识。在近期工信部人工智能三年规划、蔚来 ES8 上市等多重

催化下，2018 年我们继续看好汽车智能网联。中国汽研作为纯正的智能网联标的，近年来积极投入智能网联测试研发，

拥有先进的技术储备和丰富的检测数据，伴随智能辅助系统发展的开放性检测成为检测企业新增长点。我们认为，国企

改革最核心的问题在于激励机制的理顺，公司国改预期落地，绑定团队利益。考虑三季报技术服务业务订单释放不达预

期，我们下调盈利预测，将 17/18/19 年 EPS 从 0.46/0.59/0.73 元下调至 0.40/0.49/0.60 元，下调后的对应 PE 分别为

20.4/16.9/13.6 倍，强制性检测具备资质垄断，智能驾驶端掌握标准制定，长期看好公司轨交（复兴号）+检测（电动化、

智能化）业务拓展，维持买入评级。 

 

特别提示：根据《发布证券研究报告暂行规定》（中国证券监督管理委员会公告[2010]28 号）第十二条的规定，我公司特

披露：截至 2017 年 12 月 19 日，我公司以自有资金投资持有“中国汽研”（601965）12072649 股。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1485 1300 1300 1300  营业收入 1655 2322 2799 3387 

应收款项 555 763 920 1114  营业成本 1109 1584 1889 2264 

存货净额 163 400 433 464  营业税金及附加 16 16 19 23 

其他流动资产 450 836 1008 1219  销售费用 51 70 84 102 

流动资产合计 2653 3299 3661 4097  管理费用 175 241 289 347 

固定资产 1767 1892 2010 2119  财务费用 (34) (15) (10) (13) 

无形资产及其他 214 207 199 191  投资收益 32 32 27 26 

投资性房地产 84 84 84 84  资产减值及公允价值变动 (5) (14) (14) (14) 

长期股权投资 62 62 62 62  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4781 5545 6016 6554  营业利润 364 445 541 676 

短期借款及交易性金融负债 0 253 197 89  营业外净收支 38 21 22 22 

应付款项 217 280 336 406  利润总额 402 466 563 698 

其他流动负债 313 440 530 640  所得税费用 61 78 95 117 

流动负债合计 531 973 1063 1135  少数股东损益 0 1 1 1 

长期借款及应付债券 3 3 3 3  归属于母公司净利润 340 387 468 580 

其他长期负债 208 238 268 298       

长期负债合计 211 241 271 301  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 741 1214 1334 1436  净利润 340 387 468 580 

少数股东权益 20 20 21 21  资产减值准备 (11) 0 0 0 

股东权益 4020 4310 4661 5096  折旧摊销 111 149 163 177 

负债和股东权益总计 4781 5545 6016 6554  公允价值变动损失 5 14 14 14 

      财务费用 (34) (15) (10) (13) 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (11) (611) (185) (226) 

每股收益 0.35 0.40 0.49 0.60  其它 11 0 0 0 

每股红利 0.10 0.10 0.12 0.15  经营活动现金流 447 (60) 460 545 

每股净资产 4.18 4.48 4.85 5.30  资本开支 (164) (281) (287) (292) 

ROIC 7% 8% 9% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 9% 10% 11%  投资活动现金流 (190) (281) (287) (292) 

毛利率 33% 32% 33% 33%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 18% 18% 19% 19%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 25% 24% 24% 24%  支付股利、利息 (98) (97) (117) (145) 

收入增长 38% 40% 21% 21%  其它融资现金流 51 253 (56) (108) 

净利润增长率 9% 14% 21% 24%  融资活动现金流 (144) 156 (173) (253) 

资产负债率 16% 22% 23% 22%  现金净变动 112 (185) 0 0 

息率 1.2% 1.2% 1.5% 1.8%  货币资金的期初余额 1373 1485 1300 1300 

P/E 23.3 20.4 16.9 13.6  货币资金的期末余额 1485 1300 1300 1300 

P/B 2.0 1.8 1.7 1.6  企业自由现金流 194 (401) 122 200 

EV/EBITDA 20.8 16.3 13.6 11.3  权益自由现金流 245 (135) 74 103 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《中国汽研-601965-2017 年中报点评：新订单增长稳健，专用车增收不增利》 ——2017-08-22 

《中国汽研-601965-2017 年上半年业绩快报点评：2017 年上半年业绩符合预期，静待轨交、智能化新拓展》 

——2017-07-13 

《中国汽研-601965-2017 年一季报点评：增长稳健：专用车放量、技术服务深化、轨交零部件静候新订单》 

——2017-04-25 

《中国汽研-601965-年报点评：业绩稳增，打造汽车产业科技创新及公共技术服务平台》 ——2017-03-27 

《中国汽研-601965-2016 年业绩快报点评：业绩稳健增长，向好趋势持续》 ——2017-01-17 
 
 

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 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 


