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➢ 事件：公司披露 2024 年年度报告和 2025 年第一季度报告：1）2024 年营

收 46.97 亿元，同比+14.65%；归母净利润 9.08 亿元，同比+8.56%；扣非归母

净利润 8.69 亿元，同比+15.25%；2）2024Q4 营收 16.49 亿元，同比+10.99%，

环比+62.27%；归母净利润 2.38 亿元，同比-11.66%，环比-9.57%；扣非归母

净利润 2.63 亿元，同比+19.24%，环比+15.26%；3）2025Q1 营收 8.87 亿元，

同比+0.62%，环比-46.49%；归母净利润 1.78 亿元，同比+6.29%，环比-

25.16%；扣非归母净利润 1.66 亿元，同比+8.59%，环比-37.03%。 

➢ 业绩稳健增长 将本增效不断强化。1）收入端：公司持续开拓业务市场，加

强重点客户拓展，收入稳健增长。2024 年度实现营收 46.97 亿元，同比+14.65%。

2024Q4 营收 16.49 亿元，同比+10.99%，环比+62.27%；2025Q1 营收 8.87

亿元，同比+0.62%，环比-46.49%；2）利润端：公司加大市场开拓力度，坚持

高效管理，盈利能力稳步提升，毛利率维持在较高水平。2024 年度归母净利润

9.08 亿元，同比+8.56%，同比实现稳步增长；2024Q4 归母净利润 2.38 亿元，

同比-11.66%，环比-9.57%；2025Q1 归母净利润 1.78 亿元，同比+6.29%，环

比-25.16%，同比实现稳步增长。2024Q4公司毛利率为 48.81%，同比+8.72pct，

环比+3.52pct；2025Q1 毛利率为 45.58%，同比+6.08pct，环比-3.22pct，毛

利率较高；3）费用端：公司逐步推广精益管理，不断强化将本增效。2024Q4 销

售/管理/研发/财务费用率分别为 5.22%/11.67%/6.84%/0.03%，同比分别-

2.35/-7.50/-5.40/-0.51pct，环比分别+2.04/+5.01/+0.66/-0.01pct；2025Q1

销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.92%/7.09%/6.53%/0.00%，同比分别-

0.23/-0.45/+1.41/+0.38pct，环比分别-2.30/-4.58/-0.31/-0.03pct。 

➢ 技术服务快速增长 新产品新业务突破。1）汽车技术服务业务。2024 年，

公司汽车技术服务业务实现收入 41.25 亿元，同比+21.36%。公司坚持以市场和

客户需求为导向，强化客户合作与市场开拓，聚焦战略优势主业和新兴业务，打

造核心客户集群，加强各业务板块协同；2）装备制造业务。2024 年，公司装备

制造业务实现收入 5.35 亿元，同比-20.50%。由于专用车市场需求减少，轨道交

通建设放缓，公司聚焦主责主业，优化资源配置，加强风险管理，收缩相关业务

规模且与专用车业务相关的凯瑞科信公司进入清算退出程序。 

➢ 属地布局成效显现 国际化业务实现突破。2024 年，公司西南/西北/华东/

华 南 / 华 中 / 华 北 / 东 北 / 国 外 收 入 同 比 分 别 -8.96%/-

8.48%/+40.57%/+18.30%/-9.67%/+15.19%/+22.97%/+298.68%。华北、华

东、华南、东北地区收入增长，主要是汽车技术服务战略布局成效显现带来的业

务规模增长；西南、西北地区收入下降，主要是专用汽车改装与销售业务在西南

地区的订单减少；华中地区收入下降，主要是汽车技术服务、轨道交通及零部件

业务在该区域的收入规模下降；国外地区收入增长，主要是汽车技术服务国外客

户收入规模增加。  

➢ 华东基地将于下半年开始试生产 即将贡献新收入增量。公司持续深入推进

国内外布局，已基本形成以重庆本部为中心，覆盖全国主要汽车产业集群的属地
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化技术服务能力。公司华东总部基地项目计划总投资 23.82 亿元，其中苏州基地

拟投资 23.49 亿元，常熟基地拟投资 0.33 亿元。常熟基地已完成建设并投入运

营。苏州基地已于 2022 年 9 月开工建设，截至 2024 年 11 月，苏州基地已完

成基建任务 85%，正开展办公区精装修施工和实验室粗装修施工；预计 2025 年

H1 完成所有基建施工任务，2025H2 进入联调及试生产阶段，年底完成试生产，

2026 年全面投入生产。2024 年，公司完成华东总部基地建设主体结构封顶，建

成投产技术领先、功能完善的汽车信息通信测评技术创新基地。 

➢ 投资建议：汽车检测行业优质稀缺标的，具有资产和资质双重壁垒；公司业

绩与行业销量脱钩，汽车新车推出速度加快及产品升级有望驱动公司业绩成长。

预计公司 2025-2027 年收入为 55.84/65.88/76.56 亿元，归母净利润为

11.09/13.84/16.87 亿元，对应 EPS 为 1.11/1.38/1.68 元，对应 2025 年 4 月

25 日 19.55 元/股的收盘价，PE 分别为 18/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：检测政策推进不及预期；原材料价格上涨；技术创新不及预期等。 
    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,697 5,584 6,588 7,656 

增长率（%） 14.7 18.9 18.0 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 908 1,109 1,384 1,687 

增长率（%） 8.6 22.2 24.8 21.9 

每股收益（元） 0.90 1.11 1.38 1.68 

PE 22 18 14 12 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）     
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,697 5,584 6,588 7,656  成长能力（%）     

营业成本 2,605 3,151 3,699 4,271  营业收入增长率 14.65 18.90 17.97 16.22 

营业税金及附加 46 56 66 77  EBIT 增长率 24.56 16.38 18.52 21.56 

销售费用 185 218 244 283  净利润增长率 8.56 22.17 24.75 21.93 

管理费用 399 463 547 612  盈利能力（%）     

研发费用 278 335 402 467  毛利率 44.52 43.58 43.85 44.22 

EBIT 1,158 1,348 1,598 1,942  净利润率 19.33 19.86 21.00 22.03 

财务费用 -4 -11 -24 -36  总资产收益率 ROA 9.05 9.69 10.62 11.80 

资产减值损失 -21 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 12.86 14.02 15.40 16.47 

投资收益 -34 33 39 46  偿债能力     

营业利润 1,142 1,388 1,658 2,022  流动比率 2.36 2.45 2.63 3.17 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 2.01 2.13 2.32 2.79 

利润总额 1,140 1,388 1,658 2,022  现金比率 0.87 1.13 1.31 1.60 

所得税 173 208 187 227  资产负债率（%） 25.76 26.90 26.88 23.75 

净利润 968 1,180 1,472 1,795  经营效率     

归属于母公司净利润 908 1,109 1,384 1,687  应收账款周转天数 103.43 109.30 101.49 102.19 

EBITDA 1,568 1,774 2,053 2,419  存货周转天数 42.37 42.45 42.07 42.40 

      总资产周转率 0.49 0.52 0.54 0.56 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,817 2,919 3,925 4,616  每股收益 0.90 1.11 1.38 1.68 

应收账款及票据 2,275 2,508 2,959 3,439  每股净资产 7.04 7.88 8.95 10.21 

预付款项 96 95 112 129  每股经营现金流 0.49 1.85 1.83 1.64 

存货 345 398 467 539  每股股利 0.34 0.42 0.52 0.63 

其他流动资产 371 378 425 425  估值分析     

流动资产合计 4,905 6,298 7,888 9,148  PE 22 18 14 12 

长期股权投资 8 8 8 8  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 3,219 3,536 3,746 3,887  EV/EBITDA 12.07 10.67 9.22 7.83 

无形资产 432 432 432 432  股息收益率（%） 1.74 2.12 2.65 3.23 

非流动资产合计 5,129 5,149 5,146 5,143       

资产合计 10,035 11,447 13,034 14,291       

短期借款 8 8 8 8  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,239 1,340 1,573 1,816  净利润 968 1,180 1,472 1,795 

其他流动负债 831 1,224 1,415 1,063  折旧和摊销 409 426 456 476 

流动负债合计 2,078 2,572 2,996 2,887  营运资金变动 -1,017 202 -160 -677 

长期借款 5 5 5 5  经营活动现金流 495 1,853 1,841 1,642 

其他长期负债 502 503 503 503  资本开支 -690 -380 -407 -426 

非流动负债合计 507 508 508 508  投资 55 0 0 0 

负债合计 2,585 3,080 3,503 3,395  投资活动现金流 -624 -361 -367 -380 

股本 1,003 1,003 1,003 1,003  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 389 460 548 656  债务募资 2 0 0 0 

股东权益合计 7,450 8,368 9,531 10,896  筹资活动现金流 -438 -390 -467 -570 

负债和股东权益合计 10,035 11,447 13,034 14,291  现金净流量 -566 1,101 1,006 691 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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