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汽车

前瞻扩产布局，静待行业扩容
——中国汽研（601965.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计 2025-2027 年公司归母净利润为 10.6/12.3/14.9

亿元，对应 PE 约 17/14/12 倍。公司是具备稀缺性的新车强制下线检测全牌照机构，受益电
动智能化带来的检测需求扩容，而大额在建工程的转固投产或将释放强劲增长潜力。

 行业与公司情况：国内汽车产品的测试评价业务集中度较高，已获得政府主管部门全面授权
的国家级质量监督检验机构仅有 6 家，占据了汽车测试评价业务的主要市场份额，呈现强者
恒强的格局。公司是 6 家中唯一的上市机构，市场化优势显著。公司前瞻布局总投资超 23
亿元的华东总部基地，另以 7.41 亿元收购南方（韶关）智能网联新能源汽车试验检测中心有
限公司 35.15%股权，覆盖从材料和芯片到零部件及整车等测试，完成了公司在汽车智能网联
等新技术、新方向测试核心能力的构建，为后续增长做好了充足的产能储备。

 有别于大众的认识：1）市场可能低估智驾强制检测的红利，担忧短期业绩波动。然而 L2 智
驾强制检测标准的落地或将带来显著的行业扩容，且公司确定性受益；2）市场可能低估华南
市场拓展，仅视南方试验场为常规扩产，忽视其在核心产业集群的战略卡位及与股东中国中
检协同带来高毛利订单转化的潜力；3）市场或担心华东基地转固带来折旧，但更应看到其满
产贡献将打开未来 3-5 年成长确定性。

 关键假设点：1）收入增长：受 L2 强检及新能源测试需求爆发驱动，汽车技术服务业务
2026-2027 年的收入增速达 13.2%、19.7%；2）盈利能力：高毛利业务占比提升及规模效
应显现，综合毛利率将稳步提升至 45%以上。

 催化剂：1）政策红利释放：L2 级智驾强标拟于 2027 年实施，将直接引爆智驾强检市场需
求，提升单车检测费与频次；2）产能释放兑现：华东总部基地及南方试验场等重大产能转固
并承接大额订单，将大幅拉动季度业绩。

 风险提示：1）政策法规落地不及预期：若 L2 智驾强制性国标实施时间延后或标准降低，或
抑制公司相关检测业务的收入增速；2）汽车行业市场竞争加剧：车企“价格战”压力向上游
传导，若客户要求降价，公司核心业务的高毛利率或难以为继；3）需求放缓致产能消化不足：
若汽车市场需求放缓致新建产能利用率不足，大额折旧摊销或将拖累净利润表现。

市场数据： 2026 年 03 月 19 日
收盘价（元） 17.68
一年内最高/最低（元） 20.30/16.07
市净率 2.4
股息率（分红/股价） 1.92
流通 A 股市值（百万元） 17,652
上证指数/深证成指 4,007/13,902
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 7.5
资产负债率% 27.72
总股本/流通 A 股（百万） 1,003/998
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 4,007 4,697 4,968 5,651 6,760

同比增长率（%） 21.8% 17.2% 5.8% 13.8% 19.6%

归母净利润（百万元） 825 908 1,060 1,231 1,488

同比增长（%） 19.7% 10.0% 16.8% 16.2% 20.9%

每股收益（元/股） 0.82 0.91 1.06 1.23 1.48

毛利率（%） 43.0% 44.5% 43.7% 44.3% 45.2%

ROE（%） 12.6% 12.9% 13.1% 13.2% 13.7%

市盈率 21.5 19.5 16.7 14.4 11.9

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司历史沿革

时间 发展事件

2023 发展新起点：正式并入中国中检

2021 国企改革：被评为全国 21 户标杆企业之一，国企改革三年行动中取得阶段性成果

2016 转型升级：十三五战略规划

2013 搬迁：10 月 26 日，中国汽研研发和测试新基地建成并投入使用

2012 上市：2012 年 6 月 11 日，中国汽车工程研究院股份有限公司在上海证交所挂牌上市

2010 更名：整体变更设立为“中国汽车工程研究院股份有限公司”

2006 关系转移：联合重组并入中国通用技术（集团）控股有限责任公司

2003 关系转移：重庆汽车研究所划转国务院国资委管理

2001 转制：更名为“重庆汽车研究所”，转制为科技型全民所有制企业

1988 搬迁：更名为“中国汽车工业联合会重庆汽车研究所”，并搬迁至重庆市石桥铺陈家坪朝田村 101 号

1965 建设初期：经国家科委批准，原名“重型汽车研究所”

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

图表 2：公司组织架构

资料来源：公司官网，爱建证券研究所
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图表 3：25H1 公司技术服务收入占比超过 90% 图表 4：2025 年公司营收稳步向上

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 5：25Q1-3 公司盈利能力稳中有升 图表 6：25Q1-3 公司管理费用率持续优化

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 7：公司分部营收及毛利率预测
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（亿元） 32.91 40.07 46.97 49.68 56.51 67.60

YoY -14.20% 21.76% 17.21% 5.77% 13.75% 19.63%

营业收入 32.67 39.82 46.60 49.55 56.36 67.42

YoY -14.16% 21.89% 17.03% 6.33% 13.74% 19.63%

技术服务收入 27.79 33.10 41.25 44.19 50.02 59.88

YoY 16.86% 19.11% 24.62% 7.12% 13.20% 19.72%

整车及传统零部件开发和测评业务 21.51 24.97 30.08 30.68 33.14 38.11

YoY - 16.09% 20.46% 2.00% 8.00% 15.00%

新能源及智能网联汽车开发和测评业务 3.87 5.20 7.42 8.98 11.22 14.48

YoY - 34.37% 42.69% 21.00% 25.00% 29.00%

测试装备业务 2.41 2.93 3.74 4.53 5.66 7.30

YoY - 21.58% 27.65% 21.00% 25.00% 29.00%
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汽车燃气系统及关键零部件 1.90 2.42 2.63 2.37 2.60 2.99

YoY 29.25% 27.37% 8.68% -10.00% 10.00% 15.00%

专用汽车 1.92 3.36 2.11 1.90 2.09 2.40

YoY -83.62% 75.00% -37.20% -10.00% 10.00% 15.00%

轨道交通及专用汽车零部件 1.06 0.94 0.61 1.10 1.65 2.14

YoY -2.75% -11.32% -35.11% 80.00% 50.00% 30.00%

其他收入 0.24 0.25 0.37 0.13 0.15 0.18

YoY -17.24% 4.17% 46.16% -65.46% 20.00% 20.00%

综合毛利率(%) 44.18 42.95 44.37 43.66 44.33 45.17

技术服务收入 48.37 48.37 48.42 46.99 47.58 48.29

整车及传统零部件开发和测评业务 51.93 51.23 52.42 52.00 53.00 54.00

新能源及智能网联汽车开发和测评业务 44.97 47.75 47.61 45.00 46.00 47.00

测试装备业务 21.97 25.15 17.87 17.00 19.00 21.00

汽车燃气系统及关键零部件 24.39 19.68 18.12 18.00 19.00 20.00

专用汽车 7.52 7.61 2.77 6.00 7.00 8.00

轨道交通及专用汽车零部件 36.11 38.38 27.39 30.00 33.00 35.00

资料来源：Wind，公司年报，爱建证券研究所

图表 8：可比公司估值表

股票代码 股票简称
收盘价(元) EPS(元) PE(倍)

2026/3/19 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

300012.SZ 华测检测 15.27 0.55 0.61 0.69 0.78 27.90 25.09 22.08 19.62

300416.SZ 苏试试验 17.25 0.45 0.50 0.62 0.77 38.24 34.83 27.63 22.46

平均值 33.07 29.96 24.86 21.04

601965.SH 中国汽研 17.68 0.91 1.06 1.23 1.48 19.43 16.68 14.37 11.95

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2026/3/19 数据）

风险提示：

1）政策法规落地不及预期：若 L2 智驾强制性国标实施时间延后或标准降低，或抑制

公司相关检测业务的收入增速；

2）汽车行业市场竞争加剧：车企“价格战”压力向上游传导，若客户要求降价，公

司核心业务的高毛利率或难以为继；

3）需求放缓致产能消化不足：若汽车市场需求放缓致新建产能利用率不足，大额折

旧摊销或将拖累净利润表现。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 2,380 1,817 3,757 4,980 6,891

应收款项 1,722 2,301 1,612 2,805 2,544

存货 268 345 319 410 460

流动资产 4,593 4,905 6,038 8,595 10,377

长期股权投资 99 8 -22 -61 -115

固定资产 2,979 3,217 3,213 3,108 2,947

在建工程 528 949 633 422 281

无形资产 449 432 403 376 351

非流动资产 4,366 5,129 4,750 4,360 3,973

资产合计 8,959 10,035 10,788 12,955 14,350

短期借款 5 8 0 0 0

应付款项 890 1,239 748 1,552 1,228

流动负债 890 1,239 748 1,552 1,228

长期借款 6 5 5 5 5

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 295 507 507 507 507

负债合计 2,137 2,585 2,218 3,084 2,901

股本 1,004 1,003 1,003 1,003 1,003

资本公积 1,808 1,750 1,750 1,750 1,750

留存收益 3,936 4,415 5,475 6,706 8,194

归母股东权益 6,535 7,061 8,121 9,352 10,841

少数股东权益 287 389 449 519 608

负债和权益总计 8,959 10,035 10,788 12,955 14,350

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 864 968 1,120 1,301 1,577

折旧摊销 332 360 350 342 327

营运资本变动 631 1,110 -1,166 2,199 -311

经营活动现金流 862 495 1,911 1,106 1,746

资本开支 497 724 0 0 0

投资变动 0 55 -11 -31 -47

投资活动现金流 -28 -624 -11 38 56

银行借款 11 13 5 5 5

筹资活动现金流 -313 -438 41 81 112

现金净增加额 521 -566 1,940 1,223 1,911

期初现金 1,799 2,380 1,817 3,757 4,980

期末现金 2,380 1,817 3,757 4,980 6,891

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 21.8% 17.2% 5.8% 13.8% 19.6%

营业利润增速 17.4% 17.4% 14.4% 14.2% 22.1%

归母净利润增速 19.7% 10.0% 16.8% 16.2% 20.9%

盈利能力指标

毛利率 43.0% 44.5% 43.7% 44.3% 45.2%

净利率 21.6% 20.6% 22.6% 23.0% 23.3%

ROE 12.7% 13.0% 13.1% 13.2% 13.8%

ROIC 12.6% 12.6% 12.7% 12.9% 13.5%

偿债能力

资产负债率 23.8% 25.8% 20.6% 23.8% 20.2%

净负债比率 0.31 0.35 0.26 0.31 0.25

流动比率 2.49 2.36 3.53 3.34 4.33

速动比率 2.30 2.10 3.26 3.11 4.05

营运能力

总资产周转率 0.45 0.47 0.46 0.44 0.47

应收账款周转率 2.33 2.04 3.08 2.01 2.66

存货周转率 14.94 13.60 15.59 13.79 14.69

每股指标

每股收益 0.82 0.90 1.06 1.23 1.48

每股经营性现金流 0.86 0.49 1.90 1.10 1.74

每股净资产 6.79 7.43 8.54 9.84 11.41

估值比率

市盈率 21.52 19.54 16.73 14.40 11.92

市销率 4.43 3.78 3.57 3.14 2.62

市净率 2.60 2.38 2.07 1.80 1.55

EV/EBIT 17.98 16.06 12.06 9.98 7.05

EV/EBITDA 13.41 12.24 9.57 8.21 6.04

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

营业收入 4,007 4,697 4,968 5,651 6,760

营业成本 2,286 2,605 2,799 3,146 3,706

税金及附加 46 46 56 61 72

销售费用 176 185 191 229 267

管理费用 366 399 446 501 594

研发费用 258 278 313 396 507

财务费用 -17 -4 -47 -79 -110

资产减值损失 -8 -21 0 0 0

公允价值变动 6 4 3 5 4

投资净收益 47 -34 0 0 0

营业利润 972 1,142 1,307 1,493 1,822

营业外收支 -1 -1 -25 2 2

利润总额 972 1,140 1,282 1,494 1,824

所得税 108 173 161 193 247

净利润 864 968 1,120 1,301 1,577

少数股东损益 39 60 60 70 89

归母净利润 825 908 1,060 1,231 1,488

EBITDA 1,306 1,512 1,694 1,930 2,277

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
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