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[Table_Main] 
2020 年中报点评：汽车技术服务业务推动业

绩增长 

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% 19.0% 17.9% 

每股收益（元/股） 0.56 0.69 0.82 0.97 

P/E（倍） 34.75 28.20 23.73 20.96      
 

投资要点 

 公告要点：2021 年 H1 公司实现营收 18.01 亿元，同比+16.87%；归母
净利润 2.62 亿元，同比+32.00%，扣非归母净利润 2.41 亿元，同比
+28.64%。公司 Q2 实现营收 9.61 亿元，同比-8.41%，环比+14.48%，实
现归母净利润 1.44 亿元，环比+21.93%，同比+5.37%，扣非归母净利润
1.27 亿元，环比+11.47%，同比-0.47%，Q2 毛利率 29.68%，环比+1.47pct。 

 汽车技术服务业务助推营收端同/环比增长，毛利率提升驱动利润段端
增速强于营收：公司 2021 年 H1 营收同比+16.87%，主要原因：1）汽
车技术服务业务实现营收 8.75 亿元，同比+35.26%。驱动因素 a）包括
传统检测业务深挖新老客户，强化自身资质和能力建设，实现业务量稳
步提升。b）新能源、智能网联及风洞业务聚焦产能释放和市场布局，完
善市场体系建设，业务开拓取得初步成效。2）装备制造业务实现收入
9.26 亿元，同比+3.56%，其中轨道交通及零部件业务持续巩固单轨市
场，突破地铁市场，加快产品交付促进，实现营收 0.69 亿元，同比
+168.36%。2021 年 H1 公司归母净利润同比+32%，主要原因：1）汽车
技术服务业务带动毛利率整体上升，汽车技术服务业务毛利率同比
+1.35pct，推动整体毛利率达到 29.00%，同比+4.21pct。2）非经常性损
益 0.21 亿元，同比+88.44%。两者叠加共同驱动归母净利润同比增加。 

 汽车强制性检测稀缺性标的，政策驱动+市场规模扩张，将迎来新机遇。
汽车技术服务板块：1）平行进口国六环保信息公开，“大吨小标”转向
治理等政策实施，为细分检测领域带来新的市场机遇；2）新能源行业
进入高速发展阶段，相关强检业务市场规模不断扩张；3）汽车智能化、
网联化相关领域研发投入持续增加，智能网联市场扩大。4）数据安全
监管不断规范，推进数据经济发展，数据检测业务迎来新的发展机遇。
装备制造板块：1）氢燃料电池相关规划相继发布，加速氢燃料电池产
业升级，给燃气系统业务转型带来新的机遇；2）国家核心都市圈及城
市经济圈发展规划出台，为轨交业务带来新的增量，并保持稳定增长。 

 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。我们维持 2021-

2023 年业绩预测，预计归母净利润为 6.86/8.16/9.62 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
28.20/23.73/20.96 倍。看好公司未来发展前景，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) 19.46 

一年最低/最高价 11.10/21.25 

市净率(倍) 3.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
18818.75 

 

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) 

967.05 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国汽研（601965）：2020

年年报&21Q1 季报点评：业绩

符合预期，长期持续看好》
2021-04-23 

2、《中国汽研（601965）：Q4

业绩继续高增长，公司治理持

续优化》2021-01-10 

3、《中国汽研（601965）：Q3

超预期，公司治理进一步优

化》2020-10-28  
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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 3,466 3,834 4,820   营业收入 3,418 3,805 4,238 4,725 

  现金 1,321 1,954 2,339 3,023   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 390 420 448 483 

非流动资产 4,102 4,266 4,435 4,635      研发费用 165 172 193 212 

  长期股权投资 97 125 152 179      财务费用 -32 -34 -56 -71 

  固定资产 2,816 2,917 3,020 3,146      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 7,732 8,270 9,455   营业利润 673 812 969 1,146 

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 1,146 

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 273 272 272 272   归属母公司净利润 558 686 816 962 

长期借款 3 2 2 1  EBIT 632 763 905 1,066 

其他非流动负债 270 270 270 270   EBITDA 884 1,024 1,196 1,391 

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 6,373 7,168   每股净资产(元) 5.10 5.79 6.44 7.24 

负债和股东权益 6,645 7,732 8,270 9,455   发行在外股份(百万股) 989 990 990 990 

                             ROIC(%) 16.9% 19.9% 22.1% 25.5% 

      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 1,019 951 1,295  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 -118 -97   收入增长率(%) 24.1% 11.3% 11.4% 11.5% 

现金净增加额 123 633 385 685  净利润增长率(%) 24.8% 18.5% 19.6% 18.3% 

折旧和摊销 252 261 291 326  P/E 34.75 28.20 23.73 20.96 

资本开支 338 136 143 172  P/B 3.82 3.36 3.02 2.69 

营运资本变动 -165 116 -100 72  EV/EBITDA 17.26 14.28 11.91 9.76 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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