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市场数据  
收盘价(元) 18.88 

一年最低/最高价 17.62/26.24 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,548.16 

总市值(百万元) 18,960.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.23 

资产负债率(%,LF) 20.43 

总股本(百万股) 1,004.25 

流通 A 股(百万股) 982.42  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2023 年中

报业绩点评：利润环比高增，智

能网联加速放量》 

2023-08-28 

《中国汽研(601965)：2022 年

/2023 年 Q1 业绩点评：营收结构

显著优化，发力新能源+智能网

联》 

2023-04-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,291 3,973 4,767 5,907 

同比 -14% 21% 20% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 689 833 1,013 1,263 

同比 -0.36% 21% 22% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.69 0.83 1.01 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 22.77 18.72 15.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年三季报，业绩符合我们预期。2023Q3 实现
营业收入 8.7 亿元，同比+6.92%，环比-7.79%；实现归属母公司净利润
2.13 亿元，同比+12.46%，环比+6.29%；实现扣非归母净利润 2.04 亿元，
同比+16.59%，环比+4.20%。 

◼ 技术服务业务稳健增长，收入确认节奏变化导致收入规模承压。2023Q3

公司营业收入环比-7.79%，其中汽车技术服务业务收入实现 7.5 亿元，
同环比+10.49%/-4.34%，环比承压，我们认为主要原因是公司部分项目
收入确认节奏不平滑，导致季度间收入规模有所波动。展望后市，汽车
市场整体景气度向好，新车型迭代速度明显加快推动检测业务需求提
升，公司贯彻”一企一策“战略有效提升市占率，主营业务规模长期呈
现向上趋势。 

◼ 盈利中枢明显上移，毛利率环比大幅提升。2023Q3 公司毛利率为
47.92%，同环比+3.91pct/+7.86pct，环比大幅提升，我们认为主要原因是
内部收入结构有所变化，高毛利项目占比提升所致。费用端，由于三季
度公司收入环比下降，费用刚性导致费用率同环比提升，其中销售费用
率/管理费用率/研发费用率/财务费用率为 4.93%/7.99%/6.44%/-1.11%，
环比分别+1.64pct/+0.05pct/+1.49pct/-0.32pct。 

◼ 智能网联业务有望快速上量，厚积薄发有望享受行业红利。公司战略性
加大智能网联业务布局，顺利完成中德智能网联汽车车联网四川试验基
地运营合作签约，完成 i-VISTA 指数全新框架发布，持续提升智能网联
领域核心竞争力。L3 自动驾驶行业趋势下智能网联检测行业有望迎来
变革，公司作为兼具智能网联检测“资质+经验+场地”多维度布局的龙
头检测公司有望直接受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年的营收为
39.7/47.7/59.1 亿元，同比+21%/+20%/+24%；2023-2025 年归母净利润
为 8.3/10.1/12.6 亿元，同比+21%/+22%/+25%，对应 PE 23/19/15 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,684 4,054 5,417 7,162  营业总收入 3,291 3,973 4,767 5,907 

货币资金及交易性金融资产 1,803 2,227 3,103 4,352  营业成本(含金融类) 1,841 2,260 2,696 3,342 

经营性应收款项 1,447 1,398 1,817 2,173  税金及附加 42 42 50 62 

存货 241 243 293 386  销售费用 106 127 153 189 

合同资产 143 127 143 177     管理费用 307 358 429 532 

其他流动资产 50 59 62 74  研发费用 216 258 310 384 

非流动资产 4,356 4,384 4,466 4,585  财务费用 -18 -30 -26 -37 

长期股权投资 97 117 137 157  加:其他收益 100 8 57 71 

固定资产及使用权资产 2,842 2,964 3,083 3,211  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 329 214 157 129  公允价值变动 -1 6 8 9 

无形资产 425 425 425 425  减值损失 -70 -26 -39 -50 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 48 34 45 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 828 994 1,217 1,511 

其他非流动资产 644 644 644 644  营业外净收支  -4 7 11 23 

资产总计 8,041 8,437 9,882 11,747  利润总额 824 1,002 1,228 1,533 

流动负债 1,542 1,286 1,653 2,166  减:所得税 95 127 160 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 19 13 13 13  净利润 728 875 1,069 1,331 

经营性应付款项 666 457 613 812  减:少数股东损益 39 42 56 68 

合同负债 341 419 499 619  归属母公司净利润 689 833 1,013 1,263 

其他流动负债 516 397 527 722       

非流动负债 297 66 66 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.83 1.01 1.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 818 928 1,130 1,398 

租赁负债 23 27 27 27  EBITDA 1,126 1,279 1,468 1,749 

其他非流动负债 275 39 39 39       

负债合计 1,839 1,352 1,720 2,233  毛利率(%) 44.06 43.11 43.45 43.43 

归属母公司股东权益 5,946 6,787 7,809 9,093  归母净利率(%) 20.94 20.96 21.24 21.38 

少数股东权益 256 298 354 422       

所有者权益合计 6,201 7,085 8,163 9,514  收入增长率(%) -14.20 20.74 20.00 23.90 

负债和股东权益 8,041 8,437 9,882 11,747  归母净利润增长率(%) -0.36 20.83 21.60 24.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 800 960 1,244 1,644  每股净资产(元) 5.92 6.75 7.77 9.05 

投资活动现金流 -326 -323 -374 -402  最新发行在外股份（百万股） 1,004 1,004 1,004 1,004 

筹资活动现金流 -117 -218 -1 -1  ROIC(%) 12.08 12.12 12.83 13.67 

现金净增加额 356 418 868 1,241  ROE-摊薄(%) 11.59 12.27 12.97 13.89 

折旧和摊销 308 351 338 351  资产负债率(%) 22.88 16.03 17.40 19.01 

资本开支 -488 -303 -354 -382  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.51 22.77 18.72 15.01 

营运资本变动 -335 -88 -277 -195  P/B（现价） 3.19 2.80 2.43 2.09 

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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