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市场数据  
收盘价(元) 16.04 

一年最低/最高价 10.89/21.17 

市净率(倍) 2.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,667.01 

总市值(百万元) 15,862.85  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.60 

资产负债率(%,LF) 20.91 

总股本(百万股) 988.96 

流通 A 股(百万股) 976.75  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2021 年报

及 2022Q1 季报点评：技术服务

业务持续快速增长》 

2022-04-22 

《中国汽研(601965)：围绕战略

目标，拓展核心业务新领域》 

2021-11-03 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,835 3,381 3,936 4,609 

同比 12% -12% 16% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 692 777 854 981 

同比 24% 12% 10% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 0.79 0.86 0.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.93 20.41 18.57 16.17 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年中业绩报告，2022 年 H1 实现营业收入 13.40

亿元，同比-25.6%。其中，Q2 实现营收 7.79 亿元，同比-18.9%，环比
+38.9%。2022 年 H1 实现归母净利润 2.99 亿元，同比+14.1%。其中，
Q2 实现归母净利润 1.69 亿元，同比+17.5%，环比+30.4%。2022 年 H1

实现扣非归母净利润 2.88 亿元，同比+19.3%。其中 Q2 实现扣非归母净
利润 1.65 亿元，同比+30.0%，环比+35.1%。业绩符合我们预期。 

◼ “一企一策”聚焦客户核心需求，汽车技术服务业务增加带动利润增长： 

2022H1，公司技术服务业务实现营收 11.39 亿元，同比+30.16%。一方
面公司聚焦客户核心需求，“一企一策”加强市场开拓；另一方面业务
结构优化，风洞、新能源及智能网联业务等非法规类业务同比提升，共
同推动汽车技术服务营收增长。汽车技术服务业务利润率较高，推动利
润端大幅上涨。2022H1 公司综合毛利率达到 43.68%，同比+14.69pct；
归母净利润在营收同比-25.58%的情况下逆势增长 14.10%。 

◼ 业务量增加推动销售费用提升，研发&管理费率上升共同带动费用率同
比增加 4.62pct：2022H1 公司汽车技术服务业务量提升带动销售人员薪
酬提升，销售费用同比+16.0%，销售费用率同比+1.06pct；同时管理人
员薪酬增加导致管理费用率同比+2.22pct，研发驱动推动研发费用率同
比+1.49pct。销售/管理/研发费用同比上升共同带动期间费用率同比
+4.62pct。 

◼ 华东总部基地建设提速，前瞻布局氢能产品测试领域：2022H1，公司向
中汽院（江苏）汽车工程研究院有限公司增资 1 亿元，完成华东总部基
地建设的项目的启动资金拨付，项目建成后将加强公司新能源汽车、智
能网联汽车、汽车电子通信等的测试、研发能力，顺应汽车电动化、网
联化的发展趋势。同期，公司完成向全资子公司中汽院新能源科技有限
公司一期 2,000 万元出资，前瞻布局氢燃料电池及氢动力相关产品的测
试评价服务，横向拓展新业务领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情对公司专用车业务的影响，我们将公
司 2022-2024年的营收从 43.42/49.45/56.63亿元调整至 33.81/39.36/46.09

亿元，同比 -12%/16%/17%；归母净利润从 7.71/8.55/9.79 调整至
7.77/8.54/9.81 亿元，同比+12%/+10%/+15%。对应 EPS 为 0.79/0.86/0.99

元，对应 PE 为 20.41 /18.57/16.17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新进入者获公告强检相关认证资质，客户回款周期超出预期。  
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中国汽研三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,903 3,220 4,137 5,312  营业总收入 3,835 3,381 3,936 4,609 

货币资金及交易性金融资产 1,427 1,977 2,659 3,630  营业成本(含金融类) 2,553 2,028 2,362 2,765 

经营性应收款项 1,091 848 1,055 1,198  税金及附加 41 36 41 49 

存货 231 229 241 281  销售费用 104 85 98 115 

合同资产 104 108 118 138     管理费用 279 237 303 373 

其他流动资产 50 58 62 65  研发费用 186 189 220 258 

非流动资产 4,281 4,321 4,358 4,470  财务费用 -17 -25 -24 -32 

长期股权投资 95 115 135 155  加:其他收益 84 85 98 101 

固定资产及使用权资产 2,810 2,858 2,888 2,987  投资净收益 -3 0 0 0 

在建工程 155 128 114 107  公允价值变动 2 6 8 9 

无形资产 379 379 379 379  减值损失 -26 -26 -36 -41 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 95 33 28 35 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 840 928 1,034 1,185 

其他非流动资产 825 825 825 825  营业外净收支  3 7 2 6 

资产总计 7,184 7,541 8,494 9,782  利润总额 843 935 1,036 1,191 

流动负债 1,183 941 984 1,218  减:所得税 114 119 135 157 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 3 3 3  净利润 729 816 901 1,034 

经营性应付款项 540 443 407 535  减:少数股东损益 38 39 47 53 

合同负债 309 245 285 334  归属母公司净利润 692 777 854 981 

其他流动负债 326 249 289 345       

非流动负债 277 52 52 52  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.79 0.86 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 732 806 911 1,048 

租赁负债 8 13 13 13  EBITDA 1,015 1,145 1,294 1,406 

其他非流动负债 269 39 39 39       

负债合计 1,461 993 1,036 1,270  毛利率(%) 33.43 40.00 40.00 40.00 

归属母公司股东权益 5,478 6,264 7,127 8,128  归母净利率(%) 18.04 22.98 21.70 21.29 

少数股东权益 245 284 331 384       

所有者权益合计 5,723 6,548 7,458 8,513  收入增长率(%) 12.21 -11.85 16.43 17.08 

负债和股东权益 7,184 7,541 8,494 9,782  归母净利润增长率(%) 23.86 12.35 9.91 14.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 709 1,109 1,065 1,391  每股净资产(元) 5.54 6.33 7.20 8.22 

投资活动现金流 -243 -339 -390 -429  最新发行在外股份（百万股） 989 989 989 989 

筹资活动现金流 -279 -226 -1 -1  ROIC(%) 11.53 11.44 11.29 11.37 

现金净增加额 186 544 675 962  ROE-摊薄(%) 12.63 12.40 11.98 12.07 

折旧和摊销 283 339 383 358  资产负债率(%) 20.34 13.16 12.20 12.98 

资本开支 -152 -319 -370 -409  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.93 20.41 18.57 16.17 

营运资本变动 -249 60 -252 -46  P/B（现价） 2.90 2.53 2.23 1.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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