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事项： 

[Table_Summary] 2020 年 9 月 18 日，公司披露向特定对象发行股票预案。本次发行对象为不超过 35 名符合证监会规定的特定对象，

募集资金总额不超过 13 亿元。扣除相关发行费用后，募集资金净额拟用于以下 2 个项目：拟 9.98 亿元用于连锁机

动车检测站建设项目，3.02 亿元用于收购临沂正直 70%股权。 

国信汽车观点： 

公司在检测站设备行业龙头地位突出，同时转型运营商打开新成长空间。2018 年公司收购兴车检测 70%股权并参

与设立德州基金，公司业务由机动车检测系统供应向机动车检测服务运营延伸。2020 年公司完成了临沂正直 70%

股权的收购，并拟同临沂基金等相关方共同收购中检集团汽车检测股份有限公司 75%的股权。今年 9 月公司与鸿亿

检测、天源环保、荆通运业拟共同成立合作公司，对荆州机动车检测市场进行整合运作。此次，公司拟定增 13 亿元，

其中 9.98 亿元用于连锁机动车检测站建设项目，3.02 亿元用于收购临沂正直 70%股权，将持续兑现公司转型检测

站的长期逻辑。另外，我们认为虽然 16 年行业进入政策放开，导致行业进入壁垒相对降低，但是长期看对于行业的

核心关注点应该是上市公司对于检测站的整合速度，以及掌握优质检测站资源的数量。 

我们维持公司 20/21/22 年归母净利润 2.60/3.61/4.85 亿元，归母净利润同比增速分别为 37.8%/38.8%/34.5%，维持

EPS 为 1.34/1.86/2.50 元，维持合理估值区间 65.10-74.40 元（维持 21 年 PE 为 35-40x），维持“增持”评级。 

 

评论： 

 统筹全国：建立连锁机动车检测品牌 

公司拟向特定对象发行股票的发行对象不超过 35 名(含 35 名)发行股票募集资金总额不超过 13 亿元(含本数)。在本

次募集资金到位前，公司将根据募集资金投资项目实施进度的实际情况通过自有或自筹资金先行投入，并在募集资

金到位后按照相关法规规定的程序予以置换。如果本次发行募集资金扣除发行费用后少于上述项目募集资金拟投入

的金额，不足部分公司将以自有资金或其他融资方式解决。扣除相关发行费用后，募集资金净额拟用于以下 2 个项

目：拟 9.98 亿元用于连锁机动车检测站建设项目，3.02 亿元用于收购临沂正直 70%股权。 

连锁机动车检测站建设帮助公司继续向下游产业链延伸，除在全国重点区域进一步布局建设检测站外，公司拟建设

检测站运营中心，持续兑现公司业务向运营端转型的长期逻辑。连锁检测站建设项目将帮助公司针对检测服务行业

零散经营的特点在全国范围内快速建立机动车检测服务连锁经营品牌，解决当前机动车检测服务行业痛点，为全国

机动车检测服务消费者提供统一化、规范化、标准化、透明化的机动车检测服务，成为国内领先的机动车检测服务

专业机构。检测站运营中心将联通各检测站设计、检测、运维、管理等各个环节信息流，提升公司的综合管理能力
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和决策能力，有利于提高公司经营管理效率，降低检测站管理成本费用，进而提升连锁经营管理水平。检测站运营

中心建成后，将提升公司的数据分析处理能力，通过大数据分析，公司能够挖掘并更为精准把握车主需求，为客户

提供更丰富且优质的车辆检测服务，有助于提升公司检测站的服务水平。 

表 1：募集资金使用计划 

项目名称 项目总投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

连锁机动车检测站建设项目 109,839.83 99,760.00 

收购临沂正直 70%股权 30,240.00 30,240.00 

合计 140,079.83 130,000.00 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所 

 

根据公司目前机动车检测站开拓情况及发展趋势，拟在广东及山东、湖南、湖北、江西、四川、贵州、重庆等省市

的重点城市布点建设 100 个检测站（其中大型站 25 个，小型站 75 个），年可检测各类机动车 335 万辆次，其中乘

用车 310 万辆次、商用车 25 万辆次。项目检测站规模与分布情况如下： 

表 1：定增建站情况 

分布 
广东 山东 湘鄂赣地区 川渝贵地区 合计 

小型站 大型站 小型站 大型站 小型站 大型站 小型站 大型站 小型站 大型站 

数量 21 7 12 6 21 6 21 6 75 25 

合计 28 
 

18 
 

27 
 

27 
 

100 
 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所 

 

 收购整合检测业务，逐步延伸运营环节 

进军青岛，延伸运营环节第一步；2018 年 9 月 22 日，公司公告宣布安车检测拟以人民币 0 元受让兴车检测股东于

泽华所持有 4,775 万股（占兴车检测总股份的 95.50%，均为认缴股份）兴车检测股份中的 3,275 万股，计 65.50%

的兴车检测的股权，并以自有资金人民币 3,275 万元实际履行对应 3,275 万元认缴出资额的缴纳义务；拟以人民币

225 万元受让兴车检测股东李鹏所持有的 225 万股（占兴车检测总股份的 4.50%，为实缴股份）兴车检测股权；受

让完成后，安车检测合计持有兴车检测 70%的股权，计 3,500 万股兴车检测股份。兴车检测在青岛及周边地区具有

一定的知名度，安车检测通过此次受让可迅速获得兴车检测的机动车检测市场，改善安车检测的业务结构，同时在

青岛及周边地区获得一定的机动车检测市场份额，迅速开拓机动车市场。 

收购中检在路上，近期有望落地；2020 年 2 月 23 日，公司与兆方投资、海中投资签署了《购买资产协议》、《购买

资产协议之补偿协议》的《补充协议》，约定由安车检测单独向兆方投资、海中投资收购其合计持有的中检汽车 75%

的股权，变更为安车检测、临沂新动能、其他方（如有）共同向兆方投资、海中投资收购其合计持有的中检汽车 75%

的股权。中检汽车在全国范围内具有一定的品牌效应，与公司业务具有协同性，有利于公司产品应用和客户分布的

延伸，亦有利于改善公司业务结构和产业布局。 

挥师临沂，引入正直优质服务；2020 年 7 月 11 日，公司公告宣布临沂正直 70%股权的过户手续及相关工商变更登

记工作已办理完成。公司以现金方式购买临沂正直 70%股权（包括正直河东 70%股权，正直兰山 70%股权、正直

二手车 70%股权、正直保险 70%股权）。本次交易标的临沂正直 70%股权的交易作价为 30,240 万元，临沂正直 2019

年利润约 3633.48 万，对应收购 PE 为 11.88x。正直检测站质地优秀，检测业务净利率达到 40%以上，同时服务、

管理能力显著领先同行，有望对公司后期收购的检测站输出优质服务和管理理念，同时相关资产还包括汽车保险及

二手车，后期有望做到以检测为入口，发展后市场相关业务。 

剑指荆州，成立合作公司；2020 年 9 月 3 日，公司公告宣布公司拟对外投资设立合作公司，合作公司注册资本为

2,500 万元人民币，将由安车检测先行出资注册，该合作公司对鸿亿检测、天源环保、荆通运业三方持有的旗下检

测站 100%股权以股权置换加现金方式进行收购，鸿亿检测、天源环保、荆通运业获得合作公司相应股份及现金。

置换完成后，安车检测持有合作公司 55%的股权；鸿亿检测持有合作公司 18%的股权；天源环保持有合作公司 13.8%

的股权；荆通运业持有合作公司 13.2%的股权。此次投资将在湖北荆州地区开展对机动车检测市场的整合，优化检
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测站点及服务网点，导入行业领先的机动车检测服务模式，积极推进荆州及周边地区检测运营业务扩张，发展成为

湖北地区检测行业的标杆企业。 

 风险提示 

第一，受政策影响显著，部分法规升级等政策的下发进度低于预期； 

第二，检测站行业竞争加剧引发价格战，从而拖低下游毛利率； 

第三，检测站收购进度不及预期，收购后管理不及预期造成亏损。 

 投资建议：收购整合持续兑现，检测站业务稳步推进 

公司在检测站设备行业龙头地位突出，同时转型运营商打开新成长空间。2018 年公司收购兴车检测 70%股权并参

与设立德州基金，公司业务由机动车检测系统供应向机动车检测服务运营延伸。2020 年公司完成了临沂正直 70%

股权的收购，并拟同临沂基金等相关方共同收购中检集团汽车检测股份有限公司 75%的股权。今年 9 月公司与鸿亿

检测、天源环保、荆通运业拟共同成立合作公司，对荆州机动车检测市场进行整合运作。此次，公司拟定增 13 亿元，

其中 9.98 亿元用于连锁机动车检测站建设项目，3.02 亿元用于收购临沂正直 70%股权，将持续兑现公司转型检测

站的长期逻辑。另外，我们认为虽然 16 年行业进入政策放开，导致行业进入壁垒相对降低，但是长期看对于行业的

核心关注点应该是上市公司对于检测站的整合速度，以及掌握优质检测站资源的数量。 

我们维持公司 20/21/22 年归母净利润 2.60/3.61/4.85 亿元，归母净利润同比增速分别为 37.8%/38.8%/34.5%，维持

EPS 为 1.34/1.86/2.50 元，维持合理估值区间 65.10-74.40 元（维持 21 年 PE 为 35-40x），维持“增持”评级。 

表 2：可比公司对标分析 

公司 代码 市值 股价 EPS（元） PE 

    
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

安车检测 300572.SZ 136 69.99 1.34 1.86 2.50 52.23  37.62  27.97  

华测检测 300012.SZ 396 23.83  0.34 0.44 0.54 70.09  54.16  44.13  

平均值 
 

     61.16  45.89  36.05  

资料来源:wind、国信证券经济研究所测算 

备注：未评级公司盈利预测参照 wind 一致预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 348  566  894  1362   营业收入 973  1216  1641  2216  

应收款项 220  275  371  501   营业成本 562  694  929  1254  

存货净额 216  266  357  482   营业税金及附加 10  13  17  23  

其他流动资产 40  50  67  91   销售费用 103  122  158  213  

流动资产合计 1303  1637  2169  2915   管理费用 79  120  158  212  

固定资产 130  173  215  253   财务费用 (5) (7) (11) (17) 

无形资产及其他 32  30  29  28   投资收益 17  17  17  17  

投资性房地产 8  8  8  8   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 31  31  32  32   其他收入 (30) 0  0  0  

资产总计 1503  1880  2452  3236   营业利润 210  291  408  548  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 5  5  3  5  

应付款项 359  442  592  801   利润总额 215  296  411  553  

其他流动负债 278  349  464  627   所得税费用 31  42  58  79  

流动负债合计 636  791  1057  1427   少数股东损益 (4) (6) (8) (11) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 189  260  361  485  

其他长期负债 1  1  1  1        

长期负债合计 1  1  1  1   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 637  792  1058  1428   净利润 189  260  361  485  

少数股东权益 17  12  5  (5)  资产减值准备 6  2  2  3  

股东权益 849  1075  1390  1813   折旧摊销 6  9  11  14  

负债和股东权益总计 1503  1880  2452  3236   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 (5) (7) (11) (17) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 502  42  64  95  

每股收益 0.97 1.34 1.86 2.50  其它 (10) (7) (10) (12) 

每股红利 0.13 0.17 0.24 0.32  经营活动现金流 693  305  429  584  

每股净资产 4.38 5.54 7.16 9.35  资本开支 (59) (54) (54) (54) 

ROIC 37% 64% 94% 143%  其它投资现金流 (480) 0  0  0  

ROE 22% 24% 26% 27%  投资活动现金流 (540) (54) (54) (54) 

毛利率 42% 43% 43% 43%  权益性融资 0  0  0  0  

EBITMargin 22% 22% 23% 23%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDAMargin 23% 23% 24% 24%  支付股利、利息 (24) (33) (46) (62) 

收入增长 84% 25% 35% 35%  其它融资现金流 33  0  0  0  

净利润增长率 51% 38% 39% 34%  融资活动现金流 (15) (33) (46) (62) 

资产负债率 44% 43% 43% 44%  现金净变动 138  218  328  467  

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.5%  货币资金的期初余额 210  348  566  894  

P/E 71.8 52.2 37.6 28.0  货币资金的期末余额 348  566  894  1362  

P/B 16.0 12.6 9.8 7.5  企业自由现金流 636  226  347  496  

EV/EBITDA 63.1 52.0 37.4 28.4  权益自由现金流 669  232  357  510  

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 
  
《安车检测-300572-公司快评：剑指荆州，检测站业务再下一城》 ——2020-09-03 

《安车检测-300572-2020 半年报点评：业绩符合预期》 ——2020-08-30 

《国信证券-安车检测-300572-20H1 中报业绩预告点评-业绩符合预期，正直收购落地》 ——2020-07-13 

《安车检测-300572-公司快评：收购正直优质资产，定增 11 亿加速整合》 ——2020-05-20 

《安车检测-300572-2020 一季报业绩点评：毛利率改善费用下降，符合预期》 ——2020-04-29 
 

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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