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 中报业绩符合预期，维持增持评级 
安车检测(300572) 
公司公布 2019 年半年报，维持增持评级 

公司公布 2019 年半年报，2019 年上半年实现营业收入 4.1 亿元，同比增
长 73.4%，实现归母净利润 1.11 亿元，同比增长 85.76%。公司半年报业
绩符合预期，我们看好公司短期受益于环保标准升级带来的设备更新替换
需求，以及长期向下游检测站环节布局的发展方向，预计公司 19-21 年 EPS 

1.04/1.39/1.86 元，维持“增持”评级。 

 

预计环检标准升级是公司上半年实现大幅增长的主要原因 

2018年9月27日，生态环境部与国家市场监督管理总局发布《GB 18285-2018

汽油车污染物排放限值及测量方法（双怠速法及简易工况法）》和《GB 

3847-2018 柴油车污染物排放限值及测量方法(自由加速法及加载减速法)》。新
标准的出台需要机动车检测站对其机动车环保检测系统硬件设施与软件部分
作出相应升级，公司作为市场上少数具备生产符合上述标准的机动车环保检测
系统的主体之一，上半年在机动车环检系统销售上成绩喜人。据公司披露，2019

年上半年实现机动车检测系统收入 3.9 亿元，同比增长 72.13%。 

 

综合毛利率略有下降，费用率控制良好，经营净现金流大幅转正 

公司 2019 年上半年综合毛利率为 44.75%，相比去年同期的 49.54%下滑
4.79pct，主要系收入主要构成部分的机动车检测系统毛利率下滑所致。公司在
收入实现较大幅度增长的同时，费用控制较为良好，2019 年上半年销售、管
理、研发三项期间费用率合计 18.86%，相比 2018 年同期的 25.43%明显下降，
主要原因是管理费用同比增幅最低，为 19.7%。值得关注的是公司 2019 年上
半年经营净现金流由去年同期的-3427 万元大幅转正至 1.59 亿元，公司预收账
款达到 3.34 亿元，相比去年半年度末的 2.47 亿元大幅上升。 

 

向机动车检测服务运营商过渡的步伐坚定 

2018 年，公司收购兴车检测 70%股权切入机动车检测站运营之后，设立德州
常盛新动能产业基金进行机动车检测站收购，公司业务由传统机动车检测系统
供应向机动车检测服务运营延伸。2019 年 6 月，公司与中检集团汽车检测股
份有限公司签订了附条件生效的《购买资产协议》及补偿协议，现正开展相关
尽调工作。公司进行的一系列并购投资有助于其快速切入机动车检测市场，实
现往下游机动车检测领域延伸的经营战略。 

 

维持“增持”评级 

公司中报符合预期，长短期增长点明确，向下游检测服务领域的布局稳步
进行。预计公司 2019-21 年归母净利润 2.01/2.69/3.61 亿元，对应 EPS 分
别为 1.04/1.39/1.86 元（因送股导致股本及 EPS 变化）。维持对公司 19 年
55-57 倍的目标 PE，给予 57.2-59.28 元的目标价，并维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险；检测站新建放缓；遥感业务不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 193.65 

流通 A 股 (百万股) 90.70 

52 周内股价区间 (元) 38.96-85.98 

总市值 (百万元) 8,788 

总资产 (百万元) 1,426 

每股净资产 (元) 3.94  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 411.77 527.77 840.73 1,123 1,488 

+/-%  29.41 28.17 59.30 33.60 32.49 

归属母公司净利润 (百万元) 79.05 125.30 201.37 268.61 360.91 

+/-%  61.21 58.51 60.71 33.39 34.36 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.65 1.04 1.39 1.86 

PE (倍) 111.17 70.14 43.64 32.72 24.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/30910df7-cba4-4c8a-bafd-38eb6d25542c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/30910df7-cba4-4c8a-bafd-38eb6d25542c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/6bb2c745-e7dc-4d03-b00b-8bba9f6110fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/6bb2c745-e7dc-4d03-b00b-8bba9f6110fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/785736ab-834e-4bed-a84c-ec9ce211bb5b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/785736ab-834e-4bed-a84c-ec9ce211bb5b.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 安车检测历史 PE-Bands  图表2： 安车检测历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

原材料价格波动风险。公司原材料成本主要有包括计算机软硬件、电控设备、传感器、钢

材及线材。其中，钢材相关成本占主营业务成本比例 10%左右。如钢材价格继续大幅走高，

则对公司净利润及毛利率产生较大影响。 

 

检测站新建速度放缓。受益于检测站新建加速，我们预期 2018-2023 年设备行业复合增速

为 23.61%。但该行业受政策影响较大，如未来相关部门出台对行业不利的政策，比如继

续降低机动车检测频次，则会对公司未来盈利产生较大影响。 

 

遥感业务不及预期。遥感业务受政策直接驱动，订单客户多为地方环保局。因为国家推行

遥感检测强制性有限，地方政府具体落实力度尚需验证，各地尾气超标罚款措施是否可以

落地将成为关键。如各地方政府采购遥感设备进度不及预期，会对公司未来盈利产生一定

影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,021 968.48 1,486 1,953 2,570 

现金 420.23 210.15 314.54 689.27 993.35 

应收账款 70.73 87.27 262.86 351.18 465.29 

其他应收账款 7.64 13.49 17.45 23.41 31.60 

预付账款 6.28 18.01 19.08 25.19 33.90 

存货 216.15 188.07 421.86 564.07 745.74 

其他流动资产 300.23 451.48 450.00 300.00 300.00 

非流动资产 77.23 151.37 199.57 271.00 348.22 

长期投资 0.00 29.95 0.00 0.00 0.00 

固定投资 38.84 50.14 135.88 233.46 311.34 

无形资产 33.35 32.53 30.73 28.91 27.11 

其他非流动资产 5.04 38.76 32.96 8.63 9.77 

资产总计 1,098 1,120 1,685 2,224 2,918 

流动负债 538.83 422.44 804.61 1,075 1,408 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 138.91 119.89 166.01 233.50 321.90 

其他流动负债 399.92 302.55 638.59 841.20 1,086 

非流动负债 0.51 1.20 0.75 0.82 0.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.51 1.20 0.75 0.82 0.92 

负债合计 539.34 423.64 805.35 1,076 1,409 

少数股东权益 0.00 21.66 21.66 21.66 21.66 

股本 67.25 121.06 193.65 193.65 193.65 

资本公积 280.76 227.77 155.14 155.14 155.14 

留存公积 221.86 330.35 509.55 778.16 1,139 

归属母公司股东权益 559.15 674.55 858.34 1,127 1,488 

负债和股东权益 1,098 1,120 1,685 2,224 2,918  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 411.77 527.77 840.73 1,123 1,488 

营业成本 209.46 268.97 421.86 564.07 745.74 

营业税金及附加 5.16 8.00 11.10 15.23 20.49 

营业费用 54.95 52.86 84.07 106.71 133.94 

管理费用 49.11 62.49 142.92 190.95 252.99 

财务费用 (5.55) (5.43) (10.68) (20.19) (33.73) 

资产减值损失 0.86 1.53 1.39 1.38 1.37 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.59 15.49 15.00 8.00 0.00 

营业利润 92.53 147.10 238.70 318.02 426.92 

营业外收入 1.12 0.46 0.46 0.46 0.46 

营业外支出 0.01 0.85 0.85 0.85 0.85 

利润总额 93.64 146.71 238.31 317.63 426.54 

所得税 14.59 21.71 36.95 49.02 65.63 

净利润 79.05 125.01 201.37 268.61 360.91 

少数股东损益 0.00 (0.29) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 79.05 125.30 201.37 268.61 360.91 

EBITDA 91.16 146.71 235.97 313.20 416.26 

EPS (元，基本) 1.18 1.04 1.04 1.39 1.86  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 29.41 28.17 59.30 33.60 32.49 

营业利润 119.54 58.97 62.27 33.23 34.25 

归属母公司净利润 61.21 58.51 60.71 33.39 34.36 

获利能力 (%)      

毛利率 49.13 49.04 49.82 49.78 49.89 

净利率 19.20 23.74 23.95 23.91 24.25 

ROE 14.14 18.58 23.46 23.83 24.26 

ROIC 54.17 26.48 34.03 54.64 64.11 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.10 37.83 47.79 48.36 48.27 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.90 2.29 1.85 1.82 1.83 

速动比率 1.49 1.85 1.32 1.29 1.30 

营运能力      

总资产周转率 0.42 0.48 0.60 0.57 0.58 

应收账款周转率 4.72 5.92 4.29 3.27 3.26 

应付账款周转率 2.51 2.08 2.95 2.82 2.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.65 1.04 1.39 1.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 (0.04) 0.79 2.23 1.91 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.48 4.43 5.82 7.68 

估值比率      

PE (倍) 111.17 70.14 43.64 32.72 24.35 

PB (倍) 15.72 13.03 10.24 7.80 5.91 

EV_EBITDA (倍) 94.01 58.41 36.32 27.36 20.59  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 184.92 (8.55) 152.02 432.21 369.49 

净利润 79.05 125.01 201.37 268.61 360.91 

折旧摊销 4.17 5.04 7.95 15.38 23.07 

财务费用 (5.55) (5.43) (10.68) (20.19) (33.73) 

投资损失 (6.59) (15.49) (15.00) (8.00) 0.00 

营运资金变动 108.11 (125.70) (53.20) 165.05 4.35 

其他经营现金 5.73 8.03 21.58 11.37 14.90 

投资活动现金 (296.70) (193.25) (40.74) (77.67) (99.14) 

资本支出 3.69 27.90 86.54 86.54 100.00 

长期投资 300.00 180.00 (29.95) 0.00 0.00 

其他投资现金 6.99 14.65 15.86 8.87 0.86 

筹资活动现金 (23.07) 6.77 (6.89) 20.19 33.73 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.58 53.80 72.59 0.00 0.00 

资本公积增加 17.15 (52.99) (72.63) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (40.80) 5.96 (6.85) 20.19 33.73 

现金净增加额 (134.86) (195.02) 104.39 374.73 304.08  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

