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<<汽车检测龙头遥感业务放量，布局下游

检测站>> 2019-04-14 
 
 

中期业绩符合预期，机动车检测龙头优

势凸显 

——安车检测（300572）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 895  1172  1453  

(+/-%) 69.5% 31.0% 24.0% 

净利润 202  254  304  

(+/-%) 61.6% 25.7% 19.4% 

摊薄 EPS 1.05  1.31  1.57  

PE 42  34  28  

资料来源：长城证券研究所 

 

 中报业绩报告符合预期：根据公司发布的 2019 年上半年业绩预告，通过

努力提高研发创新能力、满足市场需求，公司上半年业务持续稳步增长，

预计归属于上市公司股东的净利润为 10,600万元—12,000万元，同比增

长 77.06%—100.45%。上半年预计公司非经常性损益对净利润的影响金额

约为 1,448.00 万元，公司上年同期非经常性损益对净利润的影响金额为

544.87 万元。主要原因来自营业收入的增加，即机动车检测系统及检测

行业联网监管系统的销售业绩提升。公司在提供检测设备的同时，还配套

完善方案，极大提高客户满意度。与上年同期相比，盈利能力略有增长，

经营活动产生现金流量净额大幅提高，经营业绩得到较大提升。但原材料

价格上涨和研发费用增加等因素导致成本的提高，依然值得关注。 

 收购中检汽车，下游整合新布局：公司是国内机动车检测领域和机动车驾

驶人考试行业整体解决方案的主要提供商。公司借助对机动车检测实行价

格开放的政策机遇，进军机动车检测站运营领域，加速车检站布局，包括

参与设立德州市环保新动能基金(一期)、收购兴车检测、中检检测等。公

司 6 月 10 日发布公告签订购买资产协议，以现金方式收购兆方投资、海

中投资合计持有的中检汽车 75%的股权，作价 2.63 亿元。中检汽车在全

国范围内具有一定的知名度，标的公司与安车检测具有业务协同效应，本

次交易有助于上市公司快速获得标的公司的机动车检测市场，实现向下游

机动车检测领域的纵向延伸，进一步完善对机动车检测领域市场的覆盖和

完善产业布局。 

 获深建工大额订单，遥感业务再放量：6 月 10 日，公司与深圳建工署工

管中心签订合同，负责驾驶员考试系统设备采购、安装、调试及验收移交，

光纤工程及相关检测等工程，合同价为 3800.94 万元，由政府全额出资。

政府相关部门是公司主要销售对象之一，全国检测行业联网监管系统平台

的销售对象为公安、环保、交通等部门，机动车尾气遥感检测系统的销售

对象主要为环保部门。公司是机动车检测行业的龙头，主要竞争企业为石

家庄华燕交通科技有限公司、佛山市南华仪器股份有限公司等企业。公司
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机动车检测系统产品市场目前已覆盖全国除香港、澳门、台湾之外的其余

全部 31 个省级行政区划，市场占有率多年来一直保持行业领先水平。目

前，机车保有量持续增长、行业标准升级、机动车检测监管趋严等都将拉

动检测设备需求。另外，公司重视人才建设，善用管理激励。股改前，公

司对中高层实施股权激励；上市后，对技术、研发、生产等人员实施股权

激励计划，有利于管理和研产人员利益与股东利益的一致。因此我们看好

安车检测未来市场潜力，继续发挥国内行业龙头优势。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 1.05 元、1.31 元和

1.57 元，对应 PE 分别为 42 倍、34 倍和 28 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：机动车检测标准变动导致销售成本增加；设备销售不及预期；

下游整合不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 411.77  527.77  894.57  1,171.88  1,453.13   成长性           

营业成本 209.46  268.97  451.76  590.63  730.93   营业收入增长 29.41% 28.17% 69.50% 31.00% 24.00% 
销售费用 54.95  52.86  89.55  116.02  142.41   营业成本增长 26.49% 28.41% 67.96% 30.74% 23.75% 
管理费用 77.67  62.49  105.56  135.94  164.20   营业利润增长 119.54% 58.97% 48.26% 28.36% 23.09% 
研发费用 0.00  28.69  48.31  63.28  78.47   利润总额增长 60.30% 56.68% 59.52% 25.71% 19.38% 
财务费用 -5.55  -5.43  -7.16  -5.86  -4.36   净利润增长 61.21% 58.51% 61.57% 25.71% 19.38% 

其他收益 16.75  20.88  10.00  10.00  10.00   盈利能力           
投资净收益 6.59  15.49  16.45  16.71  16.80   毛利率 49.13% 49.04% 49.50% 49.60% 49.70% 
营业利润 92.53  147.10  218.09  279.95  344.60   销售净利率 22.47% 27.87% 24.38% 23.89% 23.71% 

营业外收支 1.10  -0.39  15.95  14.27  6.64   ROE 6.91% 7.95% 21.27% 21.60% 20.97% 
利润总额 93.64  146.71  234.04  294.22  351.24   ROIC 389.02% 90.16% 38.09% 76.44% 115.65% 

所得税 14.59  21.71  31.60  39.72  47.42   营运效率           
少数股东损益 0.00  -0.29  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 13.35% 10.01% 10.01% 9.90% 9.80% 

净利润 79.05  125.30  202.44  254.50  303.82   管理费用/营业收入 18.86% 11.84% 11.80% 11.60% 11.30% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 5.44% 5.40% 5.40% 5.40% 

流动资产 1,021.26  968.48  1,569.80  1,814.04  2,190.69   财务费用/营业收入 -1.35% -1.03% -0.80% -0.50% -0.30% 
货币资金 420.23  210.15  634.10  916.59  1,117.75   投资收益/营业利润 7.12% 10.53% 7.54% 5.97% 4.88% 

应收账款 78.37  100.77  133.31  121.96  140.89   所得税/利润总额 15.58% 14.79% 13.50% 13.50% 13.50% 
应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 4.90 5.89 7.64 9.18 11.06 
存货 216.15  188.07  377.22  328.25  500.17   存货周转率 2.22 2.61 3.16 3.32 3.51 
非流动资产 77.23  151.37  221.50  303.73  387.90   流动资产周转率 0.45 0.53 0.70 0.69 0.73 

固定资产 38.84  50.14  63.10  76.03  88.28   总资产周转率 0.42 0.48 0.61 0.60 0.62 
资产总计 1,098.48  1,119.86  1,791.29  2,117.77  2,578.59   偿债能力           

流动负债 538.83  422.44  838.97  938.93  1,129.25   资产负债率 49.10% 37.83% 46.87% 44.37% 43.82% 
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.90 2.29 1.87 1.93 1.94 

应付款项 36.87  66.34  76.77  96.69  115.68   速动比率 1.49 1.85 1.42 1.58 1.50 
非流动负债 0.51  1.20  0.66  0.67  0.78   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.41 0.65 1.05 1.31 1.57 
负债合计 539.34  423.64  839.63  939.60  1,130.03   每股净资产 2.89 3.48 4.80 5.97 7.37 

股东权益 559.15  696.21  951.66  1,178.16  1,448.57   每股经营现金流 0.95 -0.04 2.18 1.94 1.57 
股本 67.25  121.06  193.65  193.65  193.65   每股经营现金/EPS 2.32 -0.07 2.08 1.48 1.00 

留存收益 502.62  558.12  736.35  962.85  1,233.25   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00  21.66  21.66  21.66  21.66   PE 107.19  67.89  42.22  33.59  28.13  
负债和权益总计 1,098.48  1,119.86  1,791.29  2,117.77  2,578.59   PEG 2.25  1.97  0.70  0.70  0.82  

现金流量表     （百万）  PB 15.29  12.67  9.19  7.39  5.99  
经营活动现金流 807.70 -8.55 421.99 376.15 304.64   EV/EBITDA 42.28  34.59  36.74  27.32  21.46  

其中营运资本减少  -356.31 -263.70 238.33 138.50 15.36  EV/SALES 9.32  9.57  8.86  6.52  5.12  
投资活动现金流 -1757.00 -193.25 -58.20 -71.53 -74.42  EV/IC 28.68  10.55  25.56  30.04  22.97  

其中资本支出 -0.49 33.11 76.85 75.24 77.13  ROIC/WACC -14.92  8.27  3.49  7.01  10.61  
融资活动现金流 438.89 6.77 60.16 -22.14 -29.06  REP -1.92  1.28  7.31  4.28  2.16  

净现金总变化 -510.41 -195.02 423.95 282.48 201.16        
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