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事项： 

[Table_Summary] 中国汽研发布 2019 年业绩快报：公司实现营收 27.5 亿元，同比-0.14%；归属于上市公司股东的净利润 4.66 亿元，同

比+15.49%，每股收益 0.48 元。 

 

国信汽车观点：公司业绩符合预期，Q4 收入利润同比实现快速增长（收入 10.7 亿元、+42%，净利润 1.79 亿元、+23%），

收入略有下滑，主要是因为产业化板块当中，收入占比较大的专用车组装与销售业务同比有所下滑，拖累整体收入；而

净利润实现稳健增长，主要是技术服务加大客户开发力度（尤其是依托四大指数），新签合同及营业收入增长。我们认为：

1. 公司作为汽车技术服务上市公司稀缺标的，在汽车电动、智能等转型升级过程当中迎来新的发展机遇，技术服务板块

依托“四大指数”和智能网联，市场影响力明显加大，客户逐步从自主向合资品牌升级；2.公司近期再次推行股权激励

方案，彰显公司长期发展信心，且此次力度、广度较前期明显加大，激励机制完善，提升公司积极性； 3.上市公司控股

股东通用技术集团将先进制造与技术服务咨询领域作为发展重点领域，为汽研做大做强汽车技术服务提供强有力支撑；

4.公司当前估值低，具备较强的安全边际，公司发展迎来新的机遇，打开全新空间。我们预计公司 2020 年净利润 5.4 亿

元（对应 PE15X），维持“买入”评级。 

 

评论： 

 行业不景气背景下，经营稳健 

公司的主要收入是技术服务和产业化（2019 年 H1 收入 10.8 亿中技术服务 4.7 亿元），公司技术服务板块直接相关

的是上市新车型梳理和行业开放性实验研发投入，间接和汽车行业景气度相关。在汽车销量不景气背景下，公司保

持利润稳健增长，体现出公司经营管理效率逐步提升。展望 2020 年，汽车产销增速下滑缩窄，行业景气度出于弱

复苏当中，而考虑到公司固定资产显著增加（2019 年底固定值资产 26.1 亿元，较 2018 年 17.0 亿元大幅增长），在

建工程降低，随着风动实验室、智能网联实验基地的相继投入使用，带来新的业绩增长点。 

 5G 下汽车智能网联迎来新发展 

随着 5G 商业化应用的推进，汽车电动智能网联有望迎来加速发展机遇，汽研从 2016 年中标工信部智能汽车和智慧

交通示范工程重点项目，打造仙桃数据谷国内首个 5G 自动驾驶平台，加强智能网联检测业务；2019 年承接国家智

能网联试公司成立汽车大数据应用联合研究中心，与国家计算机网络应急技术处理协调中心联合成立的车联网安全

联合实验室；全资建设的智能网联汽车试验基地（大足基地）落成。逐步完善基于 5G 应用下的智能网联汽车检测、

运营检测控制、网络安全、大数据应用等产业链，迎来新的发展机遇。 
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 掌握核心技术的智能检测龙头，维持“买入”评级 

短期来看，公司基本面与汽车增量市场关联性较弱，防御性强，同时业绩受益排放升级以及新业务风洞实验室投产。
长期看，公司属于掌握核心技术的汽车领域检测龙头，前瞻布局智能网联，叠加管理改善，有望迎来业绩稳健增长
与估值提升。我们维持公司 19/20/21 年归母净利润分别为 4.62/5.37/6.09 亿元，EPS 分别为 0.48/0.55/0.63 元，目
前股价对应 PE 分别为 17.6/15.2/13.4x，维持合理估值为 8.64-9.60 元（对应 19 年 PE18-20x），维持“买入”评级。 

 

 

图 5：公司毛利率及净利率  图 6：公司单季度汽车毛利率及净利率 

 

 

 

图 1：公司营收及同比增速  图 2：公司单季度营收及同比增速 

 

 

 

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

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

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

 

图 7：公司三费率  图 8：公司单季度三费率 

 

 

 

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

 

 

 

  

图 9：技术服务板块营收及同比增速  图 10：技术服务板块单季度营收及同比增速 

 

 

 

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

图 11：技术服务板块归母净利润及同比增速  图 12：技术服务板块单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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图 13：技术服务板块毛利率及净利率  图 14：技术服务板块单季度汽车毛利率及净利率 

 

 

 

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

 

图 15：技术服务板块三费率  图 16：技术服务板块单季度三费率 

 

 

 

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

 

17：产业制造板块营收及同比增速  图 18：产业制造板块单季度营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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图 19：产业制造板块归母净利润及同比增速  图 20：产业制造板块单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

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

 

图 21：产业制造板块毛利率及净利率  图 22：产业制造板块单季度汽车毛利率及净利率 

 

 

 

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

 

图 23：产业制造板块三费率  图 24：产业制造板块单季度三费率 

 

 

 

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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表 1：可比公司对标分析 

代码 公司简称 股价 总市值 
EPS PE 评级 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 
 

603730.SH 中国汽研 8.29  82.30  0.48  0.55  0.63  17.60 15.20  13.40  买入 

300572.SZ 安车检测 53.14  103.00  1.22  1.96  2.65  43.56  27.11  20.05  增持 

002920.SZ 德赛西威 33.10  182.00  0.52  0.70  0.91  63.65  47.29  36.37  增持 

603197.SH 保隆科技 34.19  56.80  1.54  1.81  2.22  22.20  18.89  15.40  买入 

资料来源: wind、国信证券经济研究所预测 

备注：股价与总市值为 2019 年 1 月 7 日收盘价 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1512  1274  1274  1354   营业收入 2401  2758  2235  2108  

应收款项 575  740  600  566   营业成本 1800  2043  1506  1317  

存货净额 174  240  168  140   营业税金及附加 23  22  27  25  

其他流动资产 434  444  360  183   销售费用 63  73  89  84  

流动资产合计 2695  2699  2403  2243   管理费用 190  145  166  157  

固定资产 2052  2440  2637  2800   财务费用 (33) (32) (32) (32) 

无形资产及其他 210  236  227  217   投资收益 34  17  17  19  

投资性房地产 88  143  143  143   资产减值及公允价值变动 (8) (8) (8) (8) 

长期股权投资 127  189  250  312   其他收入 52  (37) 60  69  

资产总计 5172  5707  5659  5715   营业利润 437  477  547  636  

短期借款及交易性金融负债 5  0  25  22   营业外净收支 (1) 1  1  1  

应付款项 379  468  329  196   利润总额 436  478  548  637  

其他流动负债 325  587  440  374   所得税费用 64  74  85  99  

流动负债合计 709  1055  793  592   少数股东损益 (3) 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 375  403  462  537  

其他长期负债 194  169  145  124            

长期负债合计 197  172  148  127   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 906  1228  941  719   净利润 375  403  462  537  

少数股东权益 15  16  17  17   资产减值准备 2  0  2  1  

股东权益 4251  4463  4702  4980   折旧摊销 134  161  198  233  

负债和股东权益总计 5172  5707  5659  5715   公允价值变动损失 8  8  8  8  

          财务费用 (33) (32) (32) (32) 

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 143  30  (12) 20  

每股收益 0.39 0.42 0.48 0.55  其它 (4) 0  (1) (1) 

每股红利 0.15 0.20 0.23 0.27  经营活动现金流 658  603  657  799  

每股净资产 4.42 4.60 4.85 5.13  资本开支 0  (529) (396) (396) 

ROIC 7% 10% 9% 10%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 9% 10% 11%  投资活动现金流 (65) (591) (458) (458) 

毛利率 25% 26% 33% 38%  权益性融资 0  53  0  0  

EBIT Margin 14% 17% 20% 25%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 19% 23% 29% 36%  支付股利、利息 (144) (195) (223) (259) 

收入增长 45% 15% -19% -6%  其它融资现金流 (279) 87  25  (2) 

净利润增长率 10% 7% 15% 16%  融资活动现金流 (567) (249) (199) (262) 

资产负债率 18% 22% 17% 13%  现金净变动 27  (237) 0  79  

息率 1.8% 2.4% 2.7% 3.2%  货币资金的期初余额 1485  1512  1274  1274  

P/E 21.5 20.2 17.6 15.2  货币资金的期末余额 1512  1274  1274  1354  

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6  企业自由现金流 0  63  167  300  

EV/EBITDA 19.6 14.8 14.1 11.7  权益自由现金流 0  149  219  325  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
 
  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  8 

  

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。 
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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
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