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市场数据  
收盘价(元) 14.09 

一年最低/最高价 11.25/20.51 

市净率(倍) 1.76 

流通A股市值(百万元) 14,067.54 

总市值(百万元) 14,127.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.01 

资产负债率(%,LF) 31.76 

总股本(百万股) 1,002.65 

流通 A 股(百万股) 998.41  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2025 年报&2026

年一季报点评：新一轮资本开支投放

期将至，看好业绩拐点出现》 

2026-04-28 

《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 
 

 

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 12.47 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） 15.71 13.36 12.46 9.84 7.93 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：中国汽研（下称“公司”）发布 2026 年半年报。2026H1 公
司实现营业收入 20.43 亿元，同比+6.9%；归母净利润 4.27 亿元，同比
+4.6%。2026Q2 公司实现营业收入 12.33 亿元，同比+20.6%，环比
+52.3%；归母净利润 2.63 亿元，同比+11.1%，环比+59.6%，业绩符合
我们预期。 

◼ 2026H1 新能源及智能网联检测成为核心动能，收入结构持续优化。分
业务看，2026H1 中国汽研的汽车技术服务业务实现收入 18.49 亿元，同
比+7.8%，占总营收 90.5%。其中，新能源及智能网联汽车开发和测评
业务收入 5.40 亿元，同比+74.2%，占技术服务收入比重提升至 29.2%。
2026H1 中汽院智能网联科技有限公司（中国汽研的子公司，主要提供
智能汽车整车测评、安全技术服务、场景库与仿真系统解决方案、车路
协同解决方案、智驾实车测试工具链解决方案）实现营业收入 1.91 亿
元，实现净利润 0.47 亿元，占中国汽研 2026H1 合并净利润的 10.52%。
盈利能力方面，2026H1 中国汽研销售毛利率 45.02%，同比-0.35pct。 

◼ 2026H1 末资本开支进入转固期，后续成长可期。2026H1 末公司在建工
程 15.43 亿元，较年初-31.7%；固定资产 48.78 亿元，较年初+29.5%，
总部基地集中转固，新一轮产能陆续投运；合同负债 2.50 亿元，较年初
+98.3%，在手订单充足，为下半年增长提供支撑。 

◼ 智驾监管强制标准将落地，智驾检测下半年有望贡献增量。行业层面，
L2 组合驾驶辅助强标（2027 年 1 月 1 日实施）、L3/L4 自动驾驶强标
（2027 年 7 月 1 日实施）相继落地，道交法修订草案新增自动驾驶专
章。智驾“L2→L3/L4”强制标准落地将增加相关检测需求，公司作为
头部检测机构有望持续受益，智驾检测下半年有望贡献增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2026-2028 年的营收预测为
55.9/68.5/82.0 亿元，同比增速+12%/+23%/+20%；基本维持 2026-2028

年归母净利润为 11.3/14.4/17.8 亿元，同比增速+7%/+27%/+24%，对应
PE 分别为 12/10/8 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 6,945 8,571 10,536  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 3,568 4,409 5,716  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 347 391 479 574 

非流动资产 7,663 7,626 7,496 7,345  财务费用 18 (17) (2) (23) 

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 4,617 4,679 4,615  投资净收益 7 6 7 8 

在建工程 2,259 1,834 1,622 1,516  公允价值变动 2 6 8 9 

无形资产 770 770 770 770  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 1,424 1,785 2,206 

其他非流动资产 262 320 320 320  营业外净收支  (1) (5) 12 24 

资产总计 14,072 14,571 16,067 17,881  利润总额 1,342 1,418 1,797 2,230 

流动负债 2,439 2,116 2,538 3,011  减:所得税 212 213 270 334 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 165 165 165  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 1,951 1,951 1,951  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 1,795 2,208 

租赁负债 463 468 468 468  EBITDA 1,819 1,875 2,345 2,828 

其他非流动负债 385 361 361 361       

负债合计 4,410 4,067 4,489 4,962  毛利率(%) 45.88 44.74 45.24 45.73 

归属母公司股东权益 7,835 8,604 9,586 10,815  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 10,504 11,577 12,920  收入增长率(%) 4.96 12.47 22.63 19.71 

负债和股东权益 14,072 14,571 16,067 17,881  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 1,594 1,784 2,396  每股净资产(元) 7.81 8.58 9.56 10.79 

投资活动现金流 (716) (430) (401) (437)  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 (451) (549) (661)  ROIC(%) 11.84 10.07 11.92 13.40 

现金净增加额 1,092 712 833 1,297  ROE-摊薄(%) 13.50 13.17 14.98 16.48 

折旧和摊销 473 474 550 621  资产负债率(%) 31.34 27.91 27.94 27.75 

资本开支 (972) (364) (388) (426)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.36 12.46 9.84 7.93 

营运资本变动 (487) (264) (467) (291)  P/B（现价） 1.80 1.64 1.47 1.31 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任
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