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[Table_Main] 
Q1 检测业务依然可圈可点 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,755 3,030 3,394 3,903 

同比（%） -0.1% 10.0% 12.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 467 540 623 727 

同比（%） 15.8% 15.7% 15.3% 16.8% 

每股收益（元/股） 0.48 0.56 0.64 0.75 

P/E（倍） 17.76 15.35 13.31 11.40      
 

投资要点 

 公告要点：2019 年营业收入实现 27.5 亿元，同比-0.1%，归母净利润实
现 4.7 亿元，同比+15.8%。2019Q4 营业收入实现 10.66 亿元，同比
+42.07%，归母净利润实现 1.8 亿元，同比 23.69%。2019 年度现金分红
金额占归母净利润比率为 51.93%。2020Q1 营业收入实现 4.92 亿元，同
比-1.91%，归母净利润实现 0.62 亿元，同比-34.43%。2020 年公司经营
目标为：营业收入 32.5 亿元、利润总额 5.8 亿元。 

 

 国六升级带来检测业务放量是驱动 2019 年业绩增长原因。 

新车公告数据是公司业绩的领先指标。乘用车国六车型集中上公告时间
是 2018 年（新车公告数量同比+43%），商用车国六车型集中上公告时
间是 2019 年（新车公告数量同比+69%）。因国六发动机耐久测试时间
长，且本次国家允许车型先上市后做检测，导致这轮国六对公司业绩的
影响周期会滞后于新车公告时间，2019-2021 年陆续报表上体现出来。
检测业务核心体现在母公司报表，2019 年营收同比+20%，归母净利润
同比+17%。 

 

 2020Q1 检测业务表现依然可圈可点 

合并报表 Q1 净利润下滑幅度大于收入端，可能原因分析：1）分业务角
度看，母公司（核心体现检测业务）Q1 收入端依然实现正增长 10%，
归母净利润同比下滑 12.05%，好于合并报表。合并业务（核心体现产业
化业务）Q1 亏损 0.11 亿元。2）从合并利润表科目看，毛利率指标同比
下降了 0.8pct，期间费用率同比上升了 2.34pct（主要是管理费用率） 

 

 盈利预测与投资评级：汽车强制性检测稀缺性标的，看好公司长期发展。 

1）国六催化下带来检测业务量价齐升，助力 2020-2022 年业绩持续增
长。2）风洞及智能网联测试基地将成为公司中长期新增长点。3）持续
推进体制改革创新，有望进一步增强公司核心竞争力。我们预计 2020-

2022 年归母净利润 5.4/6.23/7.27 亿元，同比增长 15.7%/15.3%/16.8%，
对应 PE 为 15.35/13.31/11.40 倍。看好公司未来发展前景，且估值具有
较好吸引力，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 

 风险提示：有新进入者获公告强检相关认证资质；下游客户回款周期超
出预期。  

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.55 

一年最低/最高价 6.23/9.95 

市净率(倍) 1.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
8218.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.91 

资产负债率(%) 20.00 

总股本(百万股) 969.66 

流通 A 股(百万

股) 

961.18 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

  

[Table_Author] 2020 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证号：S0600520010001 

021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn  

-17%

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

2019-04 2019-08 2019-12

中国汽研 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中国汽研三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,605 2,736 3,118 3,383   营业收入 2,755 3,030 3,394 3,903 

  现金 1,146 1,058 1,421 1,370   减:营业成本 1,919 2,091 2,308 2,615 

  应收账款 364 399 455 528      营业税金及附加 24 27 30 34 

  存货 284 287 344 371      营业费用 77 106 119 156 

  其他流动资产 810 991 898 1,114        管理费用 188 227 255 293 

非流动资产 3,454 3,627 3,850 4,179      财务费用 -26 -22 -24 -28 

  长期股权投资 246 303 360 416      资产减值损失 -5 0 0 0 

  固定资产 2,633 2,723 2,860 3,086   加:投资净收益 16 25 23 20 

  在建工程 92 112 132 169      其他收益 1 0 0 0 

  无形资产 319 326 336 349   营业利润 549 626 730 854 

  其他非流动资产 164 163 162 160   加:营业外净收支  1 10 3 4 

资产总计 6,059 6,363 6,967 7,562   利润总额 551 636 733 858 

流动负债 1,159 1,167 1,355 1,443   减:所得税费用 82 96 110 130 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 1 -0 -0 1 

应付账款 363 370 439 477   归属母公司净利润 467 540 623 727 

其他流动负债 796 797 916 966   EBIT 516 603 695 816 

非流动负债 186 185 185 185   EBITDA 696 794 907 1,054 

长期借款 3 2 2 2                                                                              

其他非流动负债 183 183 183 183   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,345 1,352 1,540 1,628   每股收益(元) 0.48 0.56 0.64 0.75 

少数股东权益 17 17 17 18   每股净资产(元) 4.84 5.15 5.58 6.10 

归属母公司股东权益 4,696 4,994 5,410 5,916   

发行在外股份(百万

股) 970 970 970 970 

负债和股东权益 6,059 6,363 6,967 7,562   ROIC(%) 9.0% 9.9% 10.6% 11.4% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 10.8% 11.5% 12.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.3% 31.0% 32.0% 33.0% 

经营活动现金流 653 472 956 689   销售净利率(%) 17.0% 17.8% 18.3% 18.6% 

投资活动现金流 -460 -340 -411 -547  资产负债率(%) 22.2% 21.3% 22.1% 21.5% 

筹资活动现金流 -295 -220 -183 -193   收入增长率(%) -0.1% 10.0% 12.0% 15.0% 

现金净增加额 -101 -88 363 -51   净利润增长率(%) 15.8% 15.7% 15.3% 16.8% 

折旧和摊销 179 191 212 238  P/E 17.76 15.35 13.31 11.40 

资本开支 442 116 165 274  P/B 1.77 1.66 1.53 1.40 

营运资本变动 15 -212 169 -228  EV/EBITDA 9.95 8.83 7.33 6.36 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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