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市场数据  
收盘价(元) 17.57 

一年最低/最高价 16.18/20.88 

市净率(倍) 2.35 

流通A股市值(百万元) 17,464.52 

总市值(百万元) 17,623.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.47 

资产负债率(%,LF) 27.72 

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)：2025 中报点评：

传统检测业务收入略降，业绩略低预

期》 

2025-08-27 

《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 
 

 

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 1,008.55 1,227.39 1,471.37 

同比（%） 21.33 8.56 11.10 21.70 19.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.91 1.01 1.22 1.47 

P/E（现价&最新摊薄） 21.08 19.41 17.47 14.36 11.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年三季度报，公司 2025 年 Q3 实现营收 11.14

亿元，同环比 +9.33%/+8.79%；归母净利润 2.57 亿元，同环比
+0.14%/+11.70%；扣非归母净利润 2.25 亿元，同比+3.58%（调整后），
业绩基本符合我们的预期。 

◼ 聚焦高毛利检测业务，收入结构持续优化。2025Q3 检测业务收入占比
同比提升，公司检测业务收入 10.3 亿元，占比 93%，同环比+2.7pct/-

2.0pct；2025Q1-Q3，公司实现总营收 30.24 亿元，同比降低 1.14%，但
其中检测业务收入达 27.49 亿元，同比+5.62%，凸显公司持续聚焦主业，
业务结构持续优化。 

◼ 盈利稳健释放，研发投入持续强化技术壁垒。公司盈利中枢稳中有升，
2025Q3 毛利率达 47.47%，同环比+2.18pct/+2.28pct，主要受益于公司业
务结构优化，检测业务占比提升。2025Q3 公司期间费用率 20.19%，同
环比+4.14pct/+3.42pct，主要系公司加大研发投入，筑牢核心竞争能力，
公司研发费用 0.97 亿元，同环比+50.26%/+61.11%，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 2025Q3 期间费用率较高，
但归母净利率仍达 23.1%，维持环比增长态势。 

◼ 技术能力持续提升，为国标落地提供核心测试能力支撑。公司 2025 年
9 月智能网联汽车质量检测检验中心（湖南）大王山试验场、国家智能
网联汽车（长沙）测试区完成地图部署备案工作，标志着双场地已具备
城市道路及高速公路全场景下进行自动辅助导航功能测试的能力，成为
全球首例具备地图支撑功能的测试场地，为智能网联国标落地构建了关
键测试能力支撑，进一步完善行业标准落地的实操基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游车企竞争加剧，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%；下调
2025-2027 年归母净利润为 10.1/12.3/14.7 亿元（原为 11.1/13.9/17.2 亿
元），同比增速+11%/+22%/+20%，对应 PE 分别为 17/14/12 倍，考虑到
L2 国标落地会为公司带来较多业绩增量，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 5,638 7,572 9,733  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 2,349 3,228 4,599  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 2,515 3,367 3,997  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 399 454 588 696 

其他流动资产 187 217 276 279  研发费用 278 383 525 671 

非流动资产 5,129 5,091 5,043 4,990  财务费用 (4) (25) (20) (31) 

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) (110) (114) (125) 

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 1,267 1,524 1,819 

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 10,729 12,614 14,724  利润总额 1,140 1,262 1,536 1,842 

流动负债 2,078 1,943 2,514 3,037  减:所得税 173 189 230 276 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 11 11 11  净利润 968 1,073 1,306 1,565 

经营性应付款项 1,240 952 1,253 1,550  减:少数股东损益 60 64 78 94 

合同负债 123 145 188 226  归属母公司净利润 908 1,009 1,227 1,471 

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 1.01 1.22 1.47 

长期借款 5 5 5 5       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,158 1,286 1,532 1,812 

租赁负债 206 210 210 210  EBITDA 1,568 1,702 2,001 2,334 

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 8,078 9,315 10,807  归母净利率(%) 19.33 18.43 17.54 17.54 

少数股东权益 389 453 532 626       

所有者权益合计 7,450 8,532 9,847 11,433  收入增长率(%) 14.65 16.50 27.88 19.88 

负债和股东权益 10,035 10,729 12,614 14,724  归母净利润增长率(%) 8.56 11.10 21.70 19.88 

           

           

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 1,180 1,280 1,811  每股净资产(元) 7.04 8.05 9.28 10.77 

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 13.27 13.83 14.17 

现金净增加额 (566) 518 870 1,363  ROE-摊薄(%) 12.86 12.48 13.18 13.61 

折旧和摊销 409 417 468 522  资产负债率(%) 25.76 20.48 21.94 22.35 

资本开支 (690) (364) (388) (427)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.41 17.47 14.36 11.98 

营运资本变动 (1,017) (411) (589) (371)  P/B（现价） 2.50 2.18 1.89 1.63 

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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