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[Table_Main] 
围绕战略目标，拓展核心业务新领域 

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） 558 754 882 1,045 

同比（%） 19.6% 35.0% 17.0% 18.4% 

每股收益（元/股） 0.56 0.76 0.89 1.06 

P/E（倍） 31.08 23.00 19.66 16.59      
 

投资要点 

 公告要点：中国汽车工程研究院股份有限公司（中国汽研）与苏州国家
高新技术产业开发区管理委员会签订了《投资合作协议》，中国汽研拟
在苏州高新区建设通用技术集团中国汽研华东总部基地项目，总投资约
20 亿元。该协议需完成所涉项目的可行性研究，并提交公司董事会审议
通过后生效。 

 2027 年项目达产，围绕新能源汽车拓展多项业务范围：项目规划占地面
积约 120 亩，建设期暂定 5 年，公司预计 2027 年项目达产，达产后公
司预计年营收达到 5 亿元。项目整体建设包括六个方面的内容：1）新
能源汽车整车和“三电”研发测试；2）汽车零部件检测；3）电气架构、
车载软件、无线通信和智能座舱检验能力；4）充电设施大数据监管平
台；5）工业检测；6）智能电动汽车检测评估以及年检设备等。 

 围绕核心业务，全面提升重点区域技术服务能力：华东地区作为我国最
大的汽车产业集群，是公司核心业务（汽车技术服务业务）重点区域市
场，项目建成后，将全面提升中国汽研在华东地区的技术服务能力，构
建面向智能化、网联化、电动化、低碳化的特色服务能力，为华东地区
企业提供属地化一站式服务，开展标准规范制订、行业共性技术研究以
及第三方测试研发服务，构建成为华东地区新能源汽车、智能网联汽车、
大数据、机器人、智能制造等产业发展和共性技术推广的公共服务平台。 

 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。我们维持对公司的盈利预测，2021-2023 年营收分别为
38.05/42.38/47.25 亿元，同比 +11.3%/11.4%/11/5%, 归母净利润为
7.54/8.82/10.45 亿元，同比 +35.0%/+17.0%/+18.4% ，对应 EPS 为
0.76/0.89/1.06 元，对应 PE 为 23.00/19.66/16.59 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) 17.53 

一年最低/最高价 13.14/21.25 

市净率(倍) 3.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
16952.35 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.33 

资产负债率(%) 21.55 

总股本(百万股) 989.23 

流通 A 股(百万

股) 

967.05 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中国汽研（601965）：2021

年三季报点评：汽车技术服务

业务持续增长》2021-10-20 

2、《中国汽研（601965）：2020

年中报点评：汽车技术服务业

务推动业绩增长》2021-08-28 

3、《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  
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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 3,536 3,915 5,026   营业收入 3,418 3,805 4,238 4,725 

  现金 1,321 2,023 2,436 3,234   减:营业成本 2,368 2,568 2,755 3,024 

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

  存货 253 330 295 391      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 -35 -58 -76 

  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 81 1 1 

资产总计 6,645 7,802 8,350 9,661   营业利润 673 893 1,048 1,245 

流动负债 1,142 1,536 1,363 1,777   加:营业外净收支  -2 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 671 893 1,048 1,245 

应付账款 526 568 708 736   减:所得税费用 87 131 152 181 

其他流动负债 616 968 654 1,041      少数股东损益 26 8 14 20 

非流动负债 273 272 272 272   归属母公司净利润 558 754 882 1,045 

长期借款 3 2 2 1  EBIT 632 843 981 1,160 

其他非流动负债 270 270 270 270   EBITDA 884 1,104 1,273 1,486 

负债合计 1,415 1,809 1,635 2,048   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 186 194 207 227   每股收益(元) 0.56 0.76 0.89 1.06 

归属母公司股东权益 5,044 5,799 6,508 7,386   每股净资产(元) 5.10 5.86 6.57 7.46 

负债和股东权益 6,645 7,802 8,350 9,661   发行在外股份(百万股) 988.53  989.23  989.23  989.23  

                             ROIC(%) 16.9% 22.0% 23.7% 27.7% 

      ROE(%) 11.2% 12.7% 13.3% 14.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.7% 32.5% 35.0% 36.0% 

经营活动现金流 709 1,007 977 1,403  销售净利率(%) 16.3% 19.8% 20.8% 22.1% 

投资活动现金流 -475 -328 -448 -514   资产负债率(%) 21.3% 23.2% 19.6% 21.2% 

筹资活动现金流 -111 23 -115 -92   收入增长率(%) 24.1% 11.3% 11.4% 11.5% 

现金净增加额 123 702 414 798  净利润增长率(%) 24.8% 30.4% 17.5% 18.8% 

折旧和摊销 252 261 291 326  P/E 31.08 23.00 19.66 16.59 

资本开支 338 136 143 172  P/B 3.44 2.99 2.67 2.35 

营运资本变动 -165 116 -139 100  EV/EBITDA 17.26  12.85  10.83  8.75  

数据来源：Wind，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。 

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

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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