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市场数据  
收盘价(元) 16.20 

一年最低/最高价 16.07/20.88 

市净率(倍) 2.03 

流通A股市值(百万元) 16,174.17 

总市值(百万元) 16,249.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.98 

资产负债率(%,LF) 29.92 

总股本(百万股) 1,003.05 

流通 A 股(百万股) 998.41  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2025 年三季报

点评：业务结构持续优化，业绩基本

符合预期》 

2025-10-30 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,732 4,967 5,586 6,850 8,200 

同比（%） 15.52 4.96 12.46 22.63 19.71 

归母净利润（百万元） 899.54 1,057.68 1,133.36 1,435.59 1,782.45 

同比（%） 7.58 17.58 7.16 26.67 24.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.90 1.05 1.13 1.43 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 18.35 15.61 14.57 11.50 9.26 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年年报符合
我们预期，2026 年一季报业绩略低于我们的预期。2025 年全年实现营
收 49.67 亿元（同比+4.96%），归母净利润 10.58 亿元（同比+17.58%），
扣非归母净利润 10.02 亿元（同比+15.39%）。公司 26Q1 实现营收 8.10

亿元（同比-8.87%），归母净利润 1.65 亿元（同比-4.44%），扣非净利润
1.49 亿元（同比-9.95%）。 

◼ 收入结构持续优化，智能网联业务成为核心动能。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；总投资 23.8 亿元的华东总部基地已投入
试运营，形成了覆盖“材料-芯片-零部件-整车”的全链条一站式服务能
力。2025 年汽车技术服务业务实现收入 45.82 亿元，同比增长 10.11%，
占主营业务收入比重提升至 92.9%；新能源及智能网联汽车开发和测评
业务成为核心增长引擎，实现收入 10.78 亿元，同比大幅增长 38.59%，
成为公司增长核心动能。 

◼ 新一轮资本开支投放期将至，在建工程转固后有望提振公司业绩增速。
公司投资 23.8 亿元的华东基地和 20 亿元的南方试验场等项目接近尾
声，将为承接智能网联等新增业务提供关键产能保障，有望复刻历史上
的“转固-增长-估值提升”路径。公司作为行业龙头，在准入壁垒高、格
局集中的检测市场中地位稳固，将充分受益于汽车行业技术标准升级的
确定性趋势。2025 年在建工程余额高达 22.59 亿元，同比增长 138.03%。 

◼ 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，2025

年毛利率达 45.88%，同比+1.36pct，主要受益于检测业务占比提升，26Q1

毛利率为 45.97%，同环比+0.4pct/+0.5pct，盈利提升趋势延续。2025 期
间费用率 19.22%，同比+1.0pct，主要为研发费用支出提升所致，26Q1

期间费用率为 18.49%，同环比+2.0pct/-2.7pct。2025 年归母净利率达
21.3%，同比+2.0pct，26Q1 归母净利率为 20.3%，同环比+0.3pct/0.2pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在建工程转固到贡献收入仍需要时
间，我们下调公司 2026-2027年的营收预测 55.9/68.5亿元（原为 70.0/83.9

亿元），预计 2028 年营业收入为 82 亿元，同比增速+12%/+23%/+20%；
下调 2026-2027 年归母净利润为 11.3/14.4 亿元（原为 12.3/14.7 亿元），
预计 2028 年归母净利润为 17.8 亿元，同比增速+7%/+27%/+24%，对应
PE 分别为 15/12/9 倍，我们认为公司即将进入资本开支释放的兑现期，
看好公司后续业绩增长，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,409 7,028 8,688 10,708  营业总收入 4,967 5,586 6,850 8,200 

货币资金及交易性金融资产 2,850 3,652 4,526 5,888  营业成本(含金融类) 2,688 3,087 3,751 4,450 

经营性应收款项 3,001 2,604 3,234 3,751  税金及附加 54 56 69 82 

存货 320 390 464 563  销售费用 189 212 260 312 

合同资产 98 179 206 246     管理费用 400 447 548 656 

其他流动资产 140 204 258 261  研发费用 347 391 480 574 

非流动资产 7,663 7,587 7,424 7,217  财务费用 18 (17) (4) (25) 

长期股权投资 7 27 47 67  加:其他收益 144 112 137 164 

固定资产及使用权资产 4,308 5,235 5,563 5,582  投资净收益 7 6 7 8 

在建工程 2,259 1,179 640 370  公允价值变动 2 6 8 9 

无形资产 770 803 831 854  减值损失 (81) (110) (114) (125) 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 1,342 1,423 1,785 2,208 

其他非流动资产 262 286 286 286  营业外净收支  (1) (5) 12 23 

资产总计 14,072 14,616 16,111 17,926  利润总额 1,342 1,418 1,797 2,231 

流动负债 2,439 2,139 2,562 3,034  减:所得税 212 213 270 335 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 188 188 188  净利润 1,130 1,206 1,527 1,896 

经营性应付款项 1,486 973 1,196 1,464  减:少数股东损益 72 72 92 114 

合同负债 126 148 184 220  归属母公司净利润 1,058 1,133 1,436 1,782 

其他流动负债 681 831 993 1,161       

非流动负债 1,971 1,968 1,968 1,968  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.13 1.43 1.78 

长期借款 1,122 1,122 1,122 1,122       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,346 1,401 1,793 2,205 

租赁负债 463 468 468 468  EBITDA 1,819 2,071 2,576 3,082 

其他非流动负债 385 378 378 378       

负债合计 4,410 4,108 4,530 5,002  毛利率(%) 45.88 44.74 45.24 45.74 

归属母公司股东权益 7,835 8,609 9,590 10,819  归母净利率(%) 21.30 20.29 20.96 21.74 

少数股东权益 1,827 1,900 1,991 2,105       

所有者权益合计 9,663 10,508 11,582 12,924  收入增长率(%) 4.96 12.46 22.63 19.71 

负债和股东权益 14,072 14,616 16,111 17,926  归母净利润增长率(%) 17.58 7.16 26.67 24.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,227 1,789 2,017 2,654  每股净资产(元) 7.81 8.58 9.56 10.79 

投资活动现金流 (716) (586) (601) (639)  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 580 (407) (550) (662)  ROIC(%) 11.84 10.06 11.89 13.36 

现金净增加额 1,092 796 866 1,353  ROE-摊薄(%) 13.50 13.17 14.97 16.48 

折旧和摊销 473 669 783 877  资产负债率(%) 31.34 28.10 28.12 27.90 

资本开支 (972) (555) (588) (627)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.61 14.57 11.50 9.26 

营运资本变动 (487) (263) (467) (291)  P/B（现价） 2.11 1.92 1.72 1.53 

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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