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  强烈推荐（维持） 

利润率水平保持增长，智能化业务持续拓展 
 

中游制造/汽车 

目标估值：NA 

当前股价：19.41 元 

 

事件：公司发布 2025 年中报，1H25 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利

润 19.1/4.1/3.9 亿元，同比-6.4%/+1.8%/+3.3%。其中 2Q25 实现营收/归母净

利润 /扣非归母净利润 10.2/2.3/2.2 亿元，同比 -11.7%/-1.5%/-0.3%，环比

+15.3%/+29.4%/+34.9%。 

❑ 2Q25 业绩承压，利润率同比提升。1H25 实现营收 19.1 亿元，同比-6.4%，

实现归母净利润 4.1 亿元，同比+1.8%，实现扣非归母净利润 3.9 亿元，同比

+3.3%。利润率方面，1H25 实现毛/净利率分别为 45.4%和 22.5%，同比上

升 5.2/0.9 个百分点。费用率方面，1H25 销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.2/7.2/6.2/0.2%，期间费用率 16.7%。1H25 营收下滑主要系公司优化资源

配置，加快产品结构调整与转型升级，退出利润率较低的部分专用车相关业

务导致。2Q25 实现营收 10.2 亿元，同比-11.7%，实现归母净利润 2.3 亿元，

同比-1.5%，实现扣非归母净利润 2.2 亿元，同比-0.3%。利润率方面，2Q25

实现毛/净利率分别为 45.2%和 23.7%，同比上升 4.5/1.1 个百分点。费用率

方面，2Q25 销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.4/7.2/5.9/0.3%，期间费用

率 16.8%。 

❑ 抢抓信息智能领域战略机遇期，持续提升公司影响力。1H2025 汽车技术服务

业务收入 17.2 亿元，同比增长 2.9%；其中新能源及智能网联汽车开发和测

评业务收入 3.1 亿元，同比增长 22.9%。2025 年 6 月，中国汽研华东总部基

地正式开园，将构建起覆盖新能源智能网联汽车“材料-芯片模组-零部件-整

车”全链条一站式服务能力，并结合试验场资源，打造全链路检验检测认证

研发平台，以属地化技术能力赋能长三角区域汽车产业高质量发展。 

❑ 研发能力提高，科技创新成果显著。2025 年上半年，公司围绕“安全、绿色、

体验”三大技术主线，持续开展课题研究和关键核心技术攻关，提高技术创

新能力，获批国家级科研项目 1 项，省部级科研项目 23 项，获得省部级及

行业科技奖励 10 项，获得专利授权 75 项，软件著作权 26 项。公司科研

成果转化成效显著。公司牵头申报的车网多能低碳融合 V2G 示范项目获首批

车网互动规模化应用试点，成功研制交付氢能装备（电堆测试台）。 

❑ 成立海外事业部，加速推进海外网络布局。海外市场方面，伴随国产汽车出海

进入新阶段，公司成立海外事业部，致力于完善标准法规、推动产业协同，

并联合控股股东中国中检海外资源和行业组织初步建立涵盖欧洲、东南亚、

日韩、中东等重点地区海外服务网络。进一步加速公司海外网络布局推进，

与乌兹别克斯坦、尼日利亚、匈牙利、泰国和马来西亚分别签订战略合作协

议；打造汽车海外出口质量服务平台，解决出海认证流程长、法规壁垒高等

痛点问题，提供一站式解决方案。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。面对汽车产业“新四化”发展趋势，公司持续加

大研发投入，以创新为核心驱动力，全力推进电动化、智能化和网联化领域

的技术突破与成果转化。公司着力构建以重庆本部为中心，覆盖全国主要汽

车产业集群的属地化、一体化技术服务和参与国际汽车技术服务市场竞争的

能力。预计 25-27 年公司归母净利润分别为 10.6/12.2/14.2 亿元，维持“强

烈推荐”投资评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1003 

已上市流通股（百万股） 994 

总市值（十亿元） 19.5 

流通市值（十亿元） 19.3 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 27.7% 

主要股东 中国检验认证(集团)有限公

司 主要股东持股比例 53.3% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 7 29 

相对表现 -4 -3 -3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 风险提示：汽车市场竞争加剧的风险；技术成果转化效率不及预期的风险；

项目投资回报不及预期的风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4007 4697 5448 6347 7426 

同比增长 22% 17% 16% 17% 17% 

营业利润(百万元) 972 1142 1326 1535 1780 

同比增长 17% 17% 16% 16% 16% 

归母净利润(百万元) 825 908 1055 1223 1418 

同比增长 20% 10% 16% 16% 16% 

每股收益(元) 0.82 0.90 1.05 1.22 1.41 

PE 23.6 21.5 18.5 15.9 13.7 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4593 4905 5911 7206 8575 

现金 2380 1817 2287 2922 3564 

交易性投资 4 8 8 8 8 

应收票据 712 589 683 796 931 

应收款项 993 1687 1957 2279 2667 

其它应收款 23 82 95 111 130 

存货 268 345 434 555 649 

其他 213 377 447 534 625 

非流动资产 4366 5129 5290 5434 5563 

长期股权投资 99 8 8 8 8 

固定资产 2981 3219 3432 3622 3791 

无形资产商誉 450 432 389 350 315 

其他 836 1471 1462 1455 1449 

资产总计 8959 10035 11201 12640 14137 

流动负债 1841 2078 2360 2813 3165 

短期借款 5 8 0 0 0 

应付账款 890 1239 1557 1992 2331 

预收账款 289 124 156 199 233 

其他 656 707 648 622 601 

长期负债 295 507 507 507 507 

长期借款 6 5 5 5 5 

其他 290 502 502 502 502 

负债合计 2137 2585 2867 3319 3672 

股本 1004 1003 1003 1003 1003 

资本公积金 1597 1645 1645 1645 1645 

留存收益 3934 4413 5227 6133 7185 

少数股东权益 287 389 459 539 633 

归属于母公司所有者权益 6535 7061 7875 8781 9833 

负债及权益合计 8959 10035 11201 12640 14137     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 862 495 1266 1459 1515 

净利润 864 968 1125 1303 1512 

折旧摊销 339 370 401 418 433 

财务费用 2 12 (4) (4) (4) 

投资收益 (47) 34 (51) (51) (51) 

营运资金变动 (285) (879) (205) (208) (375) 

其它 (11) (10) 0 0 0 

投资活动现金流 (28) (624) (511) (511) (511) 

资本支出 (497) (724) (562) (562) (562) 

其他投资 470 100 51 51 51 

筹资活动现金流 (313) (438) (285) (312) (363) 

借款变动 (94) (368) (49) 0 0 

普通股增加 (1) (1) 0 0 0 

资本公积增加 65 48 0 0 0 

股利分配 (301) (331) (241) (317) (367) 

其他 18 215 4 4 4 

现金净增加额 521 (566) 470 635 642     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4007 4697 5448 6347 7426 

营业成本 2286 2605 3274 4189 4901 

营业税金及附加 46 46 53 62 72 

营业费用 176 185 212 127 163 

管理费用 366 399 463 317 371 

研发费用 258 278 174 171 193 

财务费用 (17) (4) (4) (4) (4) 

资产减值损失 (57) (101) 0 0 0 

公允价值变动收益 6 4 0 0 0 

其他收益 82 85 85 85 85 

投资收益 47 (34) (34) (34) (34) 

营业利润 972 1142 1326 1535 1780 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 972 1140 1325 1534 1778 

所得税 108 173 200 231 266 

少数股东损益 39 60 70 81 94 

归属于母公司净利润 825 908 1055 1223 1418     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 22% 17% 16% 17% 17% 

营业利润 17% 17% 16% 16% 16% 

归母净利润 20% 10% 16% 16% 16% 

获利能力      

毛利率 43.0% 44.5% 39.9% 34.0% 34.0% 

净利率 20.6% 19.3% 19.4% 19.3% 19.1% 

ROE 13.2% 13.4% 14.1% 14.7% 15.2% 

ROIC 12.9% 13.5% 14.2% 14.8% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 23.8% 25.8% 25.6% 26.3% 26.0% 

净负债比率 0.3% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.4 2.5 2.6 2.7 

速动比率 2.3 2.2 2.3 2.4 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 9.0 8.5 8.4 8.5 8.1 

应收账款周转率 2.7 2.4 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 2.9 2.4 2.3 2.4 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.82 0.90 1.05 1.22 1.41 

每股经营净现金 0.86 0.49 1.26 1.45 1.51 

每股净资产 6.51 7.04 7.85 8.75 9.80 

每股股利 0.33 0.24 0.32 0.37 0.42 

估值比率      

PE 23.6 21.5 18.5 15.9 13.7 

PB 3.0 2.8 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 16.4 14.1 12.0 10.6 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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