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财报点评 

 
利润略超预期，电动智能打开新

增量空间 
 
 2020 年营收利润双高增长，Q4 利润略超预期 

中国汽研 2020 年实现营业总收入 34.17 亿（同比+24.06%），实现归
母净利润 5.61 亿（同比+20.17%）。单四季度来看，公司实现营收 10.26

亿（同比-3.73%），实现归母净利润 2.20 亿（同比+22.38%）。总结来
看，公司 2020 年营收、利润双高增长，利润略超预期，业绩增长在于
1）完善能力布局，强化区域合作，不断推进业务和客户结构优化，抓
住电动化、智能化、网联化、共享化市场机遇，技术服务业务有效提
升；2）积极开拓新基建市场，专用车改装及销售业务订单稳步增长，
同时公司持续加强提质增效专项工作，利润随业务规模扩大同步提高。 

 毛利率稳中有升，费用端管控到位 

公司 2020 年毛利率为 30.72%，同比上升 0.39pct，净利率为 17.17%，
同比上升 0.17pct。单四季度毛利率为 38.87%，同比上升 7.15pct，净
利率为 23.56%，同比上升 6.61pct。2020 年四费率为 12.97%，同比
上升 0.69pct，单四季度四费率 19.66%，同比上升 5.82pct，其中销售
/管理/研发/财务费率分别 2.95%/8.14%/9.23%/-0.67%，同比分别提升
-0.06/+1.74/+4.30/-0.16pct。 

 中短期订单充足，长期受益于电动化、智能化 

公司属于掌握核心技术的汽车领域检测龙头，中短期公司技术服务方
面持续开拓区域市场和客户，装备制造业务受益于新基建实现订单突
破，远期在汽车行业电动化、智能化背景下，公司技术服务业务围绕
能网联服务检测和认证+工序装备供应+大数据平台搭建闭环发展，有
望打开新的增量空间。2020 年中国汽研新成立智能网联数据中心和新
能源中心、拓展新能源汽车监控平台业务，和宁德时代、比亚迪签署
战略合作协议，和长安汽车深化合作。 

 风险提示:汽车行业景气度大幅低于预期；公司新业务布局不及预期。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级 

略微上调盈利预测，预计 20-22 年净利润分别为 5.6/6.9/8.7 亿元（原
预期 5.4/6.5/7.8 亿元），对应 PE=25/20/16x，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,758 2,755 3,417 4,029 4,836 

(+/-%) 14.9% -0.1% 24.1% 17.9% 20.0% 

净利润(百万元) 403 467 561 690 872 

(+/-%) 7.5% 15.8% 20.2% 22.9% 26.4% 

摊薄每股收益(元) 0.42 0.48 0.58 0.71 0.90 

EBIT Margin 17.2% 19.8% 18.5% 19.8% 21.0% 

净资产收益率(ROE) 9.0% 9.9% 11.0% 12.4% 14.1% 

市盈率(PE) 26.5 25.5 24.8 20.2 16.0 

EV/EBITDA 20.1 18.3 18.6 15.4 12.5 

市净率(PB) 2.6 2.5 2.74 2.50 2.25 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年营收、利润双高增长，业绩超预期。中国汽研公布 2020 年业绩快报，

全年实现营业总收入 34.17 亿（同比+24.06%），实现归母净利润 5.61 亿（同

比+20.17%）。单四季度来看，公司实现营收 10.26 亿（同比-3.73%），实现归

母净利润 2.20 亿（同比+22.38%），主要系公司技术服务与装备制造业务双轮

驱动，1）完善能力布局，强化区域合作，不断推进业务和客户结构优化，抓住

电动化、智能化、网联化、共享化市场机遇，技术服务业务有效提升；2）积极

开拓新基建市场，专用车改装及销售业务订单稳步增长，同时公司持续加强提

质增效专项工作，利润随业务规模扩大同步提高。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司单季度营业收入及增速 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司净利润及增速  图 4：公司单季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

毛利率稳中有升，费用端管控到位。公司 2020 年毛利率为 30.72%，同比上升

0.39pct，净利率为 17.17%，同比上升 0.17pct。单四季度毛利率为 38.87%，

同比上升 7.15pct，净利率为 23.56%，同比上升 6.61pct。2002 年四费率为

12.97%，同比上升 0.69pct，单四季度四费率 19.66%，同比上升 5.82pct，其

中销售/管理/研发/财务费率分别 2.95%/8.14%/9.23%/-0.67%，同比分别提升

-0.06/+1.74/+4.30/-0.16pct，预计第四季度公司技术服务业务占比提升，带来

毛利率和研发费用率的提升。  
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司单季度研发费用及费用率  图 8：三项费用率变化情况 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理（注：本图管理费用率中包 

含管理和研发费用率） 

拆分业务来看，公司主要有技术服务和产业化（装备制造）两大业务板块。技

术服务业务包含研发咨询和测试评价两大细分业务，产业化（装备制造）业务

包含专用车、轨道交通关键零部件、汽车燃气系统及关键零部件、汽车试验设

备开发制造、电动汽车及关键零部件等业务。2019 年年报根据公司战略部署安

排，对业务板块进行重新划分，其中：技术服务及装备业务含技术服务业务（即

原技术服务业务）和技术服务装备业务（即原汽车试验设备开发制造业务）；原

电动汽车及关键零部件业务因战略调整划分为其他业务。2020H1 公司技术服

务业务营收占比 42%，毛利率 48.7%，同比下降约 5pct（主要由于能力提升项

目转固导致折旧费增加），产业化（装备制造）业务营收占比 58%；2019 年公

司实现营收 27.5 亿元，其中技术服务业务营收占比 53.5%（毛利率 49.6%），

产业化（装备制造）业务营收占比 46.5%（毛利率 8.2%）。2020 年考虑到公司

客户结构优化、新业务（风洞中心、大足试验道）的增量、并表的增加，技术

服务业务有望贡献主要利润增量。  
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图 7：中国汽研主营业务拆分 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理（2019 年之后汽车试验设备开发制造业务并入技术服务及装

备业务，以下简称“技术服务”） 

中短期订单充足，长期受益于电动化、智能化。公司属于掌握核心技术的汽车

领域检测龙头，中短期公司技术服务方面持续开拓区域市场和客户，装备制造

业务受益于新基建实现订单突破，远期在汽车行业电动化、智能化背景下，公

司技术服务业务围绕能网联服务检测和认证+工序装备供应+大数据平台搭建闭

环发展，有望打开新的增量空间。 

2020 年中国汽研对技术板块的业务条线进行了重新划分，以前只有检测中心和

研发中心两大块，现在分为 5+1 的板块，5 包括检测中心、工程中心、智能网

联中心、数据中心、新能源中心，还有 1 家装备公司，装备公司有别于别的产

业公司，它的装备是针对汽车检测装备的开发和制造。其中—— 

检测中心即原来的检测中心，包含安全碰撞、电磁兼容、整车检测、排放检

测、底盘检测、零部件检测等几大业务； 

工程中心即原来的研发中心，包含智能噪声、底盘性能开发、风洞等业务； 

智能网联中心、数据中心和新能源中心是新成立的三大板块，智能网联中心主

要有 4 大业务：1）传统智能网联汽车的测试和评价；2）数据仿真的虚拟产品

库；3）车路协同建设，包括智能网联汽车先导示范区建设；4）结合公司原来

已有的汽车检测装备开发能力，现在在做智能网联汽车检测需要的设备开发、

制造和销售； 

数据中心有两大块业务，一块是 4 大指数平台业务，涉及到安全指数、智能指

数、健康指数、驾乘指数，这一块是基于公司过去一些实验、检测、研发过程

中积累形成的标准，对标国际形成的标准，相当于是过去积累数据的一个产品

化体现，另外一块是咱们新能源汽车监控平台业务，数据中心对重庆路面上行

驶的新能源汽车进行实时监控，对其车辆安全、电池安全进行预警； 

新能源中心包括新能源汽车的电池电机检测业务及氢能动力相关的研发和检测

业务，汽研已经拿到国家首款也是目前唯一一款氢能质检中心的国家级品牌，

2020 年进入开工建设。 

中国汽研内部组织架构智能化、电动化、数字化改革的过程中，也不断强化和
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相关企业的业务合作。2020 年下半年公司和宁德时代、比亚迪签署战略合作协

议，和长安汽车深化合作，与博拉网联合作成立汽车智慧策略平台，赋能数字

化业务。 

2020年 11月 6日，中国汽研与比亚迪在中国汽研重庆本部签署战略合作协议。

中国汽研董事长李开国，比亚迪总裁王传福见证签约。王传福一行参观了中国

汽研动力电池测评、汽车风洞、EMC、NVH 实验室，对中国汽研行业影响力和

对行业贡献表示认可，同时感谢多年来对比亚迪的支持。比亚迪下一步将加强

与中国汽研在电池检测、NVH 开发等技术、研发和生产等方面全方位合作。 

2020 年 11 月 30 日，中国汽研总经理万鑫铭受邀率队拜访宁德时代，宁德时代

总裁周佳、副总裁项延火、董事长助理孟祥峰等出席并亲切接待。双方就新源

汽车安全预警、在用车与动力电池检测、新能源汽车保险等领域进行了深入交

流。在万鑫铭总经理和周佳总裁的见证下，公司总监抄佩佩与宁德时代董事长

助理孟祥峰签署《宁德时代新能源科技股份有限公司与中国汽车工程研究院股

份有限公司合作协议》。 

2020 年 12 月 16 日，中国汽研和长安汽车在中国汽研重庆总部签署深化战略合

作协议。中国汽研检测事业部、工程中心、智能中心、数据中心等相关负责人

参加签约和交流。根据协议，中国汽研与长安汽车将结合国内外汽车行业发展

趋势和市场需要，在现有合作基础上进一步整合优势资源、深化合作内涵，基

于“优势互补、讲求实效、共同提高、实现双赢”的原则，在汽车检测认证、

产品性能开发、大数据服务、资本运营、人才交流等方面开展全面深化战略合

作，赋能长安汽车成为全球领先的智能低碳出行科技公司。 

与博拉网联合作成立汽车智慧策略平台，赋能数字化业务。近日，公司与博拉

网络签署框架合作协议，两家公司将在汽车大数据领域长期合作，充分发挥各

自优势推进汽车相关企业的智能化和数字化进程，扩大汽车产业未来发展空间。

合作初期，两家公司计划共同打造汽车行业的 SaaS 化市场运营决策辅助平台

——中国汽研消费者智慧策略平台，并联合开展平台运营维护和升级迭代工作。

通过大数据生态技术+AI 技术的分析处理，中国汽研消费者智慧策略平台能直

观呈现出可视化的网络舆情信息，让汽车相关企业从多渠道、多维度跟踪网络

动向、理解用户心声，从而为汽车企业、汽车媒体、研究机构等团体在市场调

研、新车规划、用户运营、精准营销和战略决策等多方面提供帮助。公司通过

此次合作开拓汽车大数据应用产品和推动行业技术升级的同时，有望打造共建

共赢的新型汽车数字化、智能化服务新生态。  
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图 8：中国汽研与博拉网联合作成立汽车智慧策略平台 

 
资料来源: 博拉、国信证券经济研究所整理 

投资建议：略微上调盈利预测，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。此外，公司作为首个拿到唯一氢能质检中心的国家级品牌，2020

年 10 月开工，建设周期两年，有望为公司氢能相关的研发和检测业务贡献

新动能。长期看，公司属于掌握核心技术的汽车领域检测龙头，中短期公司技

术服务方面持续开拓区域市场和客户，装备制造业务受益于新基建实现订单突

破，远期在汽车行业电动化、智能化背景下，公司技术服务业务围绕能网联服

务检测和认证+工序装备供应+大数据平台搭建闭环发展，有望打开新的增量空

间。我们略微上调盈利预测，预计 20-22 年净利润分别为 5.6/6.9/8.7 亿元（原

预期 5.4/6.5/7.8 亿元），对应 PE=25/20/16x，低估值智能检测服务商，更新一

年期（2021 年）目标估值 17.8-21.3 元（对应 21 年 PE 25-30x），当前距离目

标估值仍有 24%-49%提升空间，维持“买入”评级。 

可比公司估值：我们选取检测业务相关的汽车诊断公司道通科技、汽车年检设

备和运营公司安车检测、汽车智能化零部件企业保隆科技作为可比公司，2021

年可比公司平均估值 27 倍，参考可比公司估值，我们给予中国汽研 2021 年

25-30倍PE，对应目标估值17.8-21.3元，当前股价距离目标估值仍有 24%-49%

提升空间，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

投资评级 
210110 亿元 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

688208.SH 道通科技 57.64 259 0.82 0.97 1.38 1.96 70.3 59.4 41.8 29.4 买入 

300572.SZ 安车检测 40.91 79 0.97 1.29 1.84 2.48 42.2 31.7 22.2 16.5 增持 

603197.SH 保隆科技 26.44 44 1.04 1.22 1.53 1.90 25.4 21.7 17.3 13.9 增持 

平均 
       

46.0 37.6 27.1 19.9 
 

601965.SH 中国汽研 14.36 142 0.48 0.58 0.71 0.90 29.8 24.8 20.2 16.0 买入 

目标估值区间         17.8-21.3 元  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 
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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 1146 1300 1300 1300  营业收入 2755 3417 4029 4836 

应收款项 660 1124 1325 1590  营业成本 1919 2407 2786 3288 

存货净额 284 303 354 421  营业税金及附加 24 32 38 45 

其他流动资产 91 683 806 967  销售费用 77 79 93 111 

流动资产合计 2605 3833 4207 4701  管理费用 188 269 315 375 

固定资产 2724 2833 2931 3016  财务费用 (26) 4 19 7 

无形资产及其他 319 308 296 284  投资收益 16 17 17 0 

投资性房地产 164 164 164 164  资产减值及公允价值变动 6 4 4 4 

长期股权投资 246 246 246 246  其他收入 (46) 0 0 0 

资产总计 6059 7384 7844 8411  营业利润 549 648 799 1013 

短期借款及交易性金融负债 0 999 766 453  营业外净收支 1 10 10 10 

应付款项 613 424 495 590  利润总额 551 658 809 1023 

其他流动负债 546 637 744 887  所得税费用 82 95 117 148 

流动负债合计 1159 2060 2005 1930  少数股东损益 1 2 2 3 

长期借款及应付债券 3 3 3 3  归属于母公司净利润 467 561 690 872 

其他长期负债 183 213 243 273       

长期负债合计 186 216 246 276  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1345 2276 2251 2206  净利润 467 561 690 872 

少数股东权益 17 19 21 23  资产减值准备 (4) 0 0 0 

股东权益 4696 5089 5572 6182  折旧摊销 178 239 254 270 

负债和股东权益总计 6059 7384 7844 8411  公允价值变动损失 (6) (4) (4) (4) 

      财务费用 (26) 4 19 7 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 482 (1142) (165) (226) 

每股收益 0.48 0.58 0.71 0.90  其它 5 1 2 2 

每股红利 0.25 0.17 0.21 0.27  经营活动现金流 1122 (344) 776 913 

每股净资产 4.84 5.25 5.75 6.37  资本开支 (452) (333) (336) (339) 

ROIC 11% 12% 12% 15%  其它投资现金流 (423) 0 0 0 

ROE 10% 11% 12% 14%  投资活动现金流 (933) (333) (336) (339) 

毛利率 30% 30% 31% 32%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 20% 18% 20% 21%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 25% 26% 27%  支付股利、利息 (243) (168) (207) (262) 

收入增长 0% 24% 18% 20%  其它融资现金流 168 999 (234) (313) 

净利润增长率 16% 20% 23% 26%  融资活动现金流 (317) 831 (441) (574) 

资产负债率 22% 31% 29% 26%  现金净变动 (128) 154 0 0 

息率 1.7% 1.2% 1.5% 1.9%  货币资金的期初余额 1274 1146 1300 1300 

P/E 29.8 24.8 20.2 16.0  货币资金的期末余额 1146 1300 1300 1300 

P/B 3.0 2.7 2.5 2.3  企业自由现金流 672 (696) 435 573 

EV/EBITDA 21.1 18.6 15.4 12.5  权益自由现金流 841 300 185 254 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；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构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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