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市场数据  
收盘价(元) 19.15 

一年最低/最高价 15.14/21.00 

市净率(倍) 2.66 

流通A股市值(百万元) 19,035.03 

总市值(百万元) 19,208.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.21 

资产负债率(%,LF) 27.70 

总股本(百万股) 1,003.05 

流通 A 股(百万股) 994.00  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：智能网联强检

落地将至，看好汽车检测行业空间扩

容与格局重塑》 

2025-07-22 

《中国汽研(601965)：2024 年报&2025

一季报点评：业绩符合预期，前沿布

局持续跟进市场需求》 

2025-04-30 
 

 

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 6,997 8,388 

同比（%） 24.48 14.65 16.50 27.88 19.88 

归母净利润（百万元） 836.17 907.78 1,113.61 1,393.54 1,717.02 

同比（%） 21.33 8.56 22.67 25.14 23.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.91 1.11 1.39 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 22.97 21.16 17.25 13.78 11.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年半年报，业绩略低于我们的预期。公司 2025

年 H1 实现营收 19.11 亿元，同比-6.36%；归母净利润 4.09 亿元，同比
+1.77%；扣非归母净利润 3.90 亿元，同比+3.31%。2025Q2 单季实现营
收 10.2 亿元，同环比-10.15%/+15.35%；归母净利润 2.3 亿元，同环比-

2.85%/+29.43%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同环比-0.28%/+34.94%。 

◼ 技术能力持续提升叠加补足试验场资源，新能源与智能网联布局持续深
化。公司通过 2025 年 5 月收购中认车联网作为公司智能网联检测能力
的重要补充。2024 年底公告控股南方试验场 35.15%股权，并于 2025 年
6 月正式并表，填补华南地区大型综合试验场空白，2025 上半年贡献营
收 3159.94 万元、贡献净利润 272.11 万元。2024 年收购的天平公司于
2025 年上半年贡献净利润 1342.92 万元，协同效应逐步释放，进一步夯
实利润基础。 

◼ 聚焦高毛利检测业务，收入结构持续优化。2025H1 新能源及智能网联
检测业务收入 3.1 亿元，同比+23%，增速显著跑赢传统检测业务，成为
新的业绩增长极。2025Q2 检测业务占比环比提升，公司检测业务收入
9.22 亿元，同环比-1.28%/+16.12%，占公司总营收比重 90.08%，同环比
+7.00pct/+0.60pct，公司通过前瞻性技术储备和服务能力提升，在新能源
领域持续拓展业务边界，实现订单规模稳步增长。 

◼ 盈利稳健释放，研发投入强化技术壁垒。公司盈利中枢稳中有升，
2025Q2 毛利率达 45.19%，同环比+3.87%/-0.39%，主要受益于检测业务
占比提升。2025Q2 公司研发费用 0.60 亿元，同环比+9.32%/+4.20%，彰
显公司坚持创新驱动战略，积极跟进汽车行业技术进步。尽管 2025Q2

期间费用率 16.78%，同环比+2.63pct/+0.24pct，主要受收入规模下降影
响，但归母净利率仍达 22.5%，同环比+1.69%/+2.45%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 L2 国标落地会为公司带来较多业绩增量，
我们维持公司 2025-2027 年的营收预测为 54.7/70.0/83.9 亿元，同比增速
+17%/+28%/+20%；维持 2025-2027 年归母净利润为 11.1/13.9/17.2 亿元，
同比增速+23%/+25%/+23%，对应 PE 分别为 17/14/11 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 5,737 7,836 10,242  营业总收入 4,697 5,471 6,997 8,388 

货币资金及交易性金融资产 1,826 2,365 3,417 5,033  营业成本(含金融类) 2,605 3,064 3,988 4,781 

经营性应收款项 2,397 2,599 3,442 4,072  税金及附加 46 71 91 109 

存货 345 382 492 606  销售费用 185 213 273 319 

合同资产 151 175 210 252     管理费用 399 460 588 696 

其他流动资产 187 217 276 279  研发费用 278 328 406 461 

非流动资产 5,129 5,091 5,043 4,990  财务费用 (4) (25) (20) (33) 

长期股权投资 8 28 48 68  加:其他收益 85 55 70 84 

固定资产及使用权资产 3,479 3,845 3,989 4,023  投资净收益 (34) 5 7 8 

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 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,142 1,401 1,718 2,106 

其他非流动资产 218 218 218 218  营业外净收支  (1) (5) 12 23 

资产总计 10,035 10,829 12,879 15,232  利润总额 1,140 1,396 1,730 2,129 

流动负债 2,078 1,943 2,514 3,037  减:所得税 173 223 260 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 11 11 11  净利润 968 1,172 1,471 1,809 

经营性应付款项 1,240 952 1,253 1,550  减:少数股东损益 60 59 77 92 

合同负债 123 145 188 226  归属母公司净利润 908 1,114 1,394 1,717 

其他流动负债 667 836 1,061 1,250       

非流动负债 507 254 254 254  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.11 1.39 1.71 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,158 1,335 1,651 2,021 

租赁负债 206 210 210 210  EBITDA 1,568 1,752 2,120 2,544 

其他非流动负债 296 39 39 39       

负债合计 2,585 2,197 2,768 3,291  毛利率(%) 44.52 44.00 43.00 43.00 

归属母公司股东权益 7,061 8,184 9,586 11,324  归母净利率(%) 19.33 20.35 19.92 20.47 

少数股东权益 389 448 525 617       

所有者权益合计 7,450 8,631 10,111 11,941  收入增长率(%) 14.65 16.50 27.88 19.88 

负债和股东权益 10,035 10,829 12,879 15,232  归母净利润增长率(%) 8.56 22.67 25.14 23.21 

           

           

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 1,195 1,454 2,055  每股净资产(元) 7.04 8.16 9.55 11.29 

投资活动现金流 (624) (378) (401) (439)  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 13.54 14.63 15.27 

现金净增加额 (566) 533 1,044 1,607  ROE-摊薄(%) 12.86 13.61 14.54 15.16 

折旧和摊销 409 417 468 522  资产负债率(%) 25.76 20.29 21.49 21.61 

资本开支 (690) (364) (388) (427)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.16 17.25 13.78 11.19 

营运资本变动 (1,017) (411) (505) (296)  P/B（现价） 2.72 2.35 2.00 1.70 

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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