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[Table_Main] 
Q3 超预期，公司治理进一步优化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,755 3,249 3,618 4,030 

同比（%） -0.1% 18.0% 11.3% 11.4% 

归母净利润（百万元） 467 558 686 816 

同比（%） 15.8% 19.6% 22.9% 18.9% 

每股收益（元/股） 0.48 0.58 0.71 0.84 

P/E（倍） 25.52 21.34 17.37 14.61      
 

投资要点 

 公告要点：2020 前三季度营收 23.91 亿元，同比+41.59%，归母净利润
3.41 亿元，同比+18.78%，扣非归母净利润 3.28 亿元，同比+23.1%。其
中，Q3 营收 8.50 亿元，同比+40.30%，归母净利润 1.42 亿元，同比
+45.78%；扣非后归母净利润 1.41 亿元，同比+55.18%。 

 国六升级+国三报废+基建机遇，驱动 Q3 收入&业绩高增长 

在疫情和行业下滑冲击下，公司 Q3 营收继续高增长，主要原因：1）基
建机遇+国六升级+国三报废，重卡、自卸车辆订单增加，各产品收入快
速增长。2）开拓技术服务业务，优化客户结构，营运车辆、委托开发业
务量增长显著。3）焦作公司和广东公司纳入并表范围带来的收入增量。
合并报表 Q3 净利润增速快于收入端，可能原因在于：毛利率较低的产
业化业务毛利率有所提升+收入占比下降，检测业务毛利率有所提升。
Q3 母公司（核心体现检测业务）实现营收 3.69 亿元，同比+26.3%，实
现净利润 1.17 亿元，同比+25.8%，毛利率指标同比上升 3.3pct，期间费
用率同比下降 1.8pct。 

 市场化激励约束机制，提高公司核心竞争力 

公司第四届董事会第八次会议决议公告审议通过了关于《公司经理层成
员薪酬及绩效管理办法》的议案,批准了《公司经理层成员薪酬及绩效管
理办法》。公司通过强化市场化激励约束机制，经理层成员薪酬及绩效
与公司的经营效益和科技成果挂钩，实现全员薪酬与企业效益共享和风
险共担，将健全市场化经营机制，提高公司核心竞争力。 

 盈利预测与投资评级： 

公司是汽车强制性检测稀缺性标的，看好公司长期发展。其核心投资逻
辑：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）随
着智能网联相关产品逐步落地并放量，打开公司长期成长空间。4）持
续推进体制改革创新，有望进一步增强公司核心竞争力。基于检测业务
增长 +智能网联业务拓展，我们预计 2020-2022 年归母净利润
5.58/6.86/8.16 亿元，同比增长 19.6%/22.9%/18.9% ，对应 PE 为
21.34/17.37/14.61 倍。看好公司未来发展前景，且估值具有较好吸引力，
维持“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) 12.29 

一年最低/最高价 6.79/14.56 

市净率(倍) 2.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
11854.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.88 

资产负债率(%) 21.10 

总股本(百万股) 988.53 

流通 A 股(百万

股) 

964.57 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国汽研（601965）：Q2

检测业务业绩高增长，超预

期》2020-08-30 

2、《中国汽研（601965）：i-

Dawns 落地，卡位车路协同》
2020-06-05 

3、《中国汽研（601965）：Q1

检测业务依然可圈可点》2020-

04-30  
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[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 2,654 2,969 3,500   营业收入 2,755 3,249 3,618 4,030 

  现金 1,146 831 1,275 1,409   减:营业成本 1,919 2,226 2,424 2,660 

  应收账款 364 455 457 559      营业税金及附加 24 29 32 35 

  存货 284 324 339 388      营业费用 77 130 127 141 

  其他流动资产 810 1,044 899 1,144        管理费用 188 260 271 282 

非流动资产 3,454 3,849 4,063 4,290      财务费用 -26 -18 -17 -26 

  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 2,914 3,048 3,189   加:投资净收益 16 25 23 20 

  在建工程 92 143 158 177      其他收益 1 0 0 0 

  无形资产 319 326 336 349   营业利润 549 648 804 959 

  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 6,503 7,032 7,790   利润总额 551 657 807 963 

流动负债 1,159 1,288 1,338 1,501   减:所得税费用 82 99 121 146 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 1 -0 -0 1 

应付账款 363 417 433 500   归属母公司净利润 467 558 686 816 

其他流动负债 796 871 905 1,001   EBIT 516 628 776 923 

非流动负债 186 186 185 185   EBITDA 696 826 1,000 1,171 

长期借款 3 3 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 1,474 1,523 1,685   每股收益(元) 0.48 0.58 0.71 0.84 

少数股东权益 17 17 17 18   每股净资产(元) 4.84 5.17 5.66 6.28 

归属母公司股东权益 4,696 5,012 5,492 6,087   

发行在外股份(百万

股) 970 989 989 989 

负债和股东权益 6,059 6,503 7,032 7,790   ROIC(%) 9.0% 10.3% 11.6% 12.5% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 11.1% 12.4% 13.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.3% 31.5% 33.0% 34.0% 

经营活动现金流 653 477 1,049 785   销售净利率(%) 17.0% 17.2% 19.0% 20.2% 

投资活动现金流 -460 -568 -415 -455  资产负债率(%) 22.2% 22.7% 21.7% 21.6% 

筹资活动现金流 -295 -224 -190 -196   收入增长率(%) -0.1% 18.0% 11.3% 11.4% 

现金净增加额 -101 -315 444 134   净利润增长率(%) 15.8% 19.6% 22.9% 18.9% 

折旧和摊销 179 198 225 249  P/E 25.52 21.34 17.37 14.61 

资本开支 442 338 157 171  P/B 2.54 2.38 2.17 1.96 

营运资本变动 15 -236 178 -234  EV/EBITDA 15.17 13.17 10.42 8.79 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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