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[Table_Main] 
2020 年年报&21Q1 季报点评：业绩符合预

期，长期持续看好 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,418 3,805 4,238 4,725 

同比（%） 24.1% 11.3% 11.4% 11.5% 

归母净利润（百万元） 558 686 816 962 

同比（%） 19.6% 22.8% 18.9% 17.9% 

每股收益（元/股） 0.56 0.69 0.82 0.97 

P/E（倍） 28.85 23.49 19.75 16.75      
 

投资要点 

 公告要点：2021Q1 公司实现营收 8.40 亿元，同比+70.84%；归母净利
润 1.18 亿元，同比+90.80%。2020 年公司营收 34.18 亿元，同比+24.08%；
归母净利润 5.58 亿元，同比+19.60%；扣非后归母净利润 4.92 亿元，同
比+15.17%。其中，2020Q4 实现营收 10.27 亿元，同比-3.66%；归母净
利润 2.18 亿元，同比+20.89%。 

 提质增效下毛利率稳步提升，2020Q4 业绩高增长 

合并报表 Q4 净利润高增长，且增速快于收入端，原因在于：公司在加
强提质增效专项工作下整体毛利率稳步提升，2020Q4 公司毛利率
38.86%，同比+7.14pct，期间费用率为 10.43%，同比+1.52pct。分产品表
现来看，技术服务及装备业务全年营收同比+21.89%，且毛利率提升
0.51pct；轨道交通及零部件全年增长最快（同比增长 56.17%），且毛利
率同比提升 9.19pct。 

 低基数&市场需求旺盛，驱动 Q1 收入&业绩高增长，符合我们预期 

公司 2021Q1 营收高增长，主要原因：1）去年同期受疫情影响基数较
低；2）汽车行业整体形势向好，基建机遇+国六升级+国三报废，工程
车、商用车、新能源汽车市场需求旺盛，交付结算进度加快情况下，各
产品收入快速增长。合并报表 2021Q1 净利润增速快于收入端，可能原
因在于：检测业务毛利率有所提升。2021Q1 母公司（核心体现检测业
务）实现营收 3.64 亿元，同比+58.84%，实现净利润 1.40 亿元，同比
+92.54%，毛利率指标同比上升 7.36pct，期间费用率同比下降 2.13pct。 

 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 2021-2023 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，我们维持 2021-2022年归母净利润为 6.86/8.16

亿 元 ， 预 计 2023 年 归 母 净 利 润 为 9.62 亿 元 ， 同 比 增 长
22.8%/18.9%/17.9%，对应 EPS 为 0.69/0.82/0.97 元，对应 PE 为
23.49/19.75/16.75 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.28 

一年最低/最高价 7.77/19.18 

市净率(倍) 3.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
15703.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.22 

资产负债率(%) 21.86 

总股本(百万股) 989.70 

流通 A 股(百万

股) 

964.57 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国汽研（601965）：Q4

业绩继续高增长，公司治理持

续优化》2021-01-10 

2、《中国汽研（601965）：Q3

超预期，公司治理进一步优

化》2020-10-28 

3、《中国汽研（601965）：Q2

检测业务业绩高增长，超预

期》2020-08-30  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,543 3,423 3,741 4,671   营业收入 3,418 3,805 4,238 4,725 

  现金 1,321 1,910 2,245 2,875   减:营业成本 2,368 2,568 2,831 3,119 

  应收账款 699 952 895 1,150      营业税金及附加 36 37 41 46 

  存货 253 330 312 395      营业费用 82 84 87 91 

  其他流动资产 271 231 289 251        管理费用 390 419 446 479 

非流动资产 4,102 4,310 4,529 4,784      研发费用 165 171 191 208 

  长期股权投资 97 125 152 179      财务费用 -32 -33 -54 -67 

  固定资产 2,816 2,962 3,114 3,295      资产减值损失 -2 1 1 1 

  在建工程 84 103 123 142   加:投资净收益 -1 16 12 11 

  无形资产 395 412 434 465      其他收益 116 67 71 78 

  其他非流动资产 711 709 706 704      资产处置收益 -0 1 1 1 

资产总计 6,645 7,733 8,270 9,456   营业利润 673 813 969 1,147 

流动负债 1,142 1,536 1,419 1,792   加:营业外净收支  -2 -0 0 -0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 671 812 969 1,147 

应付账款 526 568 744 746   减:所得税费用 87 119 141 166 

其他流动负债 616 968 675 1,046      少数股东损益 26 7 13 18 

非流动负债 273 273 272 272   归属母公司净利润 558 686 816 962 

长期借款 3 2 2 1  EBIT 632 764 907 1,070 

其他非流动负债 270 270 270 270   EBITDA 884 981 1,149 1,340 

负债合计 1,415 1,809 1,691 2,063   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 186 193 206 224   每股收益(元) 0.56 0.69 0.82 0.97 

归属母公司股东权益 5,044 5,731 6,374 7,169   每股净资产(元) 5.10 5.79 6.44 7.24 

负债和股东权益 6,645 7,733 8,270 9,456   发行在外股份(百万股) 989 990 990 990 

                             ROIC(%) 16.9% 19.7% 21.6% 24.5% 

      ROE(%) 11.2% 11.7% 12.6% 13.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.7% 32.5% 33.2% 34.0% 

经营活动现金流 709 975 904 1,244  销售净利率(%) 16.3% 18.0% 19.3% 20.4% 

投资活动现金流 -475 -408 -448 -514   资产负债率(%) 21.3% 23.4% 20.4% 21.8% 

筹资活动现金流 -111 22 -120 -100   收入增长率(%) 24.1% 11.3% 11.4% 11.5% 

现金净增加额 123 589 336 630  净利润增长率(%) 24.8% 18.6% 19.5% 18.3% 

折旧和摊销 252 216 242 270  P/E 28.85 23.49 19.75 16.75 

资本开支 338 180 192 228  P/B 3.19 2.81 2.53 2.25 

营运资本变动 -165 116 -100 72  EV/EBITDA 17.26 14.96 12.48 10.24 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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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。 
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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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