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市场数据  
收盘价(元) 19.12 

一年最低/最高价 15.01/21.33 

市净率(倍) 2.65 

流通A股市值(百万元) 18,999.20 

总市值(百万元) 19,182.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.22 

资产负债率(%,LF) 25.53 

总股本(百万股) 1,003.29 

流通 A 股(百万股) 993.68  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2024 年三季报

点评：技术服务业务收入同比高增，

净利率创年内新高》 

2024-10-29 

《中国汽研(601965)：2024 年中报点

评：智能化与国际化并举，业绩稳定

释放》 

2024-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,096 4,697 5,471 6,322 7,365 

同比（%） 24.48 14.65 16.50 15.55 16.50 

归母净利润（百万元） 836.17 907.78 1,114.41 1,275.21 1,437.57 

同比（%） 21.33 8.56 22.76 14.43 12.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.90 1.11 1.27 1.43 

P/E（现价&最新摊薄） 22.77 20.98 17.09 14.93 13.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年年报及 2025 年一季报，业绩符合我们预
期。公司 2024 年实现营收 46.97 亿元，同比+14.65%；归母净利润 9.08

亿元，同比+8.56%；扣非净利润 8.69 亿元，同比+15.25%。汽车技术服
务业务表现亮眼，收入同比+21.36%，装备制造业务受专用车市场景气
度影响收入同比-20.50%。 2025Q1 实现营收 8.87 亿元，同比+0.62%，
汽车技术服务业务实现收入 7.94 亿元，同比增长 11.45%；归母净利润
1.78 亿元，同比+6.29%；扣非净利润 1.66 亿元，同比+8.59%。 

◼ 技术持续突破+试验场整合，新能源与智能网联布局深化。2024 年公司
氢能产业化与装备业务实现“零突破”，公司依靠智能网联以及自动驾
驶等前沿领域技术优势，提升公司行业地位。此外，公司通过新增苏州
阳澄半岛、成都中德试验场合作运营权，控股南方试验场公司，整合试
验场资源，场景测试能力进一步夯实。国际化层面，利用中国中检国际
化网络资源，与马来西亚、意大利机构签署合作协议，海外服务网络持
续拓展。 

◼ 双轮创新驱动，助推新兴业务发展。能源动力事业部通过构建新能源汽
车消防安全体系及发布汽车能效分级规程，聚焦"电能、氢能、储能"三
大战略方向深化产业链布局，依托技术创新推动产品矩阵升级，实现订
单产能协同提升。信息智能事业部紧抓智能驾驶产业升级与监管体系重
构的叠加机遇，通过前瞻性技术储备强化市场竞争力。在智慧座舱交互
系统、车载信息安全防护等前沿领域取得技术突破，带动整体订单规模
与业务边界同步延展，形成新的业绩增长极。 

◼ 经营性利润稳健释放，研发投入强化技术壁垒。公司毛利率保持稳定，
2024 年综合毛利率 44.5%，同比+1.3pct，汽车技术服务毛利率 48.42%，
同比+0.2pct；2024 年研发费用 2.78 亿元，同比+7.86%，研发费用率
7.14%，重点投向新能源、智能网联、测试装备等关键技术，持续提升
公司行业竞争力。2024公司发生计入非经常性损益的债务重组收益-0.42

亿元，影响全年利润释放，刨除该因素影响公司全年业绩增长稳健。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司智能网联业务释放需要时间，我们下调
2025-2026 年的营收为 54.7/63.2 亿元（原为 59.1/70.7 亿元），预计 2027

年营收为 73.7 亿元，同比+17%/+16%/+17%；下调 2025-2026 年归母净
利润为 11.1/12.8 亿元（原为 11.7/ 13.6 亿元），预计 2027 年归母净利润
为 14.4 亿元，同比+23%/+14%/+13%，对应 PE 17/15/13 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：智能电动汽车行业发展不及预期，法律法规限制自动驾驶发
展，下游车企价格战超预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,905 5,848 7,581 9,629  营业总收入 4,697 5,471 6,322 7,365 

货币资金及交易性金融资产 1,826 2,446 3,552 4,999  营业成本(含金融类) 2,605 3,256 3,793 4,493 

经营性应收款项 2,397 2,605 3,113 3,582  税金及附加 46 71 82 96 

存货 345 406 467 569  销售费用 185 181 209 243 

合同资产 151 175 190 221     管理费用 399 416 480 560 

其他流动资产 187 217 259 258  研发费用 278 290 335 390 

非流动资产 5,129 5,091 5,043 4,990  财务费用 (4) (25) (21) (35) 

长期股权投资 8 28 48 68  加:其他收益 85 11 76 88 

固定资产及使用权资产 3,479 3,845 3,989 4,023  投资净收益 (34) 0 0 0 

在建工程 949 524 312 206  公允价值变动 4 6 8 9 

无形资产 432 432 432 432  减值损失 (115) (26) (39) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 15 66 46 57 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,142 1,340 1,535 1,723 

其他非流动资产 218 218 218 218  营业外净收支  (1) 0 12 23 

资产总计 10,035 10,939 12,624 14,619  利润总额 1,140 1,341 1,547 1,745 

流动负债 2,078 2,055 2,386 2,845  减:所得税 173 170 201 230 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 11 11 11  净利润 968 1,170 1,346 1,515 

经营性应付款项 1,240 1,011 1,192 1,457  减:少数股东损益 60 56 71 77 

合同负债 123 154 179 212  归属母公司净利润 908 1,114 1,275 1,438 

其他流动负债 667 880 1,004 1,166       

非流动负债 507 254 254 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.11 1.27 1.43 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,158 1,258 1,423 1,584 

租赁负债 206 210 210 210  EBITDA 1,568 1,675 1,891 2,106 

其他非流动负债 296 39 39 39       

负债合计 2,585 2,310 2,640 3,099  毛利率(%) 44.52 40.50 40.00 39.00 

归属母公司股东权益 7,061 8,184 9,469 10,927  归母净利率(%) 19.33 20.37 20.17 19.52 

少数股东权益 389 445 516 593       

所有者权益合计 7,450 8,629 9,984 11,520  收入增长率(%) 14.65 16.50 15.55 16.50 

负债和股东权益 10,035 10,939 12,624 14,619  归母净利润增长率(%) 8.56 22.76 14.43 12.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 495 1,210 1,470 1,838  每股净资产(元) 7.04 8.16 9.44 10.89 

投资活动现金流 (624) (312) (362) (391)  最新发行在外股份（百万股） 1,003 1,003 1,003 1,003 

筹资活动现金流 (438) (284) (9) (9)  ROIC(%) 13.38 13.27 12.98 12.52 

现金净增加额 (566) 614 1,098 1,438  ROE-摊薄(%) 12.86 13.62 13.47 13.16 

折旧和摊销 409 417 468 522  资产负债率(%) 25.76 21.11 20.91 21.20 

资本开支 (690) (292) (342) (371)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.98 17.09 14.93 13.25 

营运资本变动 (1,017) (328) (326) (170)  P/B（现价） 2.70 2.33 2.01 1.74 

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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