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<<Q3 业绩继续超预期，技术服务业务大幅

增长，戴维斯双击进行时>> 2020-10-28 

<<详细分析公司风洞和智能网联试验场两

块核心新资产>> 2020-10-21 

<<Q2 业绩增速大幅超预期，戴维斯双击进

行时>> 2020-08-29 
  

 与博拉网络合作成立汽车智慧策略平

台，数字化业务再下一城 

——中国汽研（601965）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2758  2755  3656  3660  3984  

(+/-%) 14.9% -0.1% 32.7% 0.1% 8.8% 

净利润（百万元） 403  467  565  672  781  

(+/-%) 7.5% 15.8% 21.0% 19.0% 16.2% 

摊薄 EPS（元/股） 0.41 0.47 0.57 0.68 0.79 

PE 39.2  33.9  28.0  23.5  20.2  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 事件：公司与博拉网络签署框架合作协议，双方将在汽车大数据领域长期

合作，充分发挥各自优势推进汽车相关企业的智能化和数字化进程。双方

计划共同打造汽车行业的 SaaS 化市场运营决策辅助平台——中国汽研消

费者智慧策略平台。 

以下为对该事件的点评： 

◼ 什么是汽车消费者智慧策略平台？通过大数据生态技术+AI 技术的分析

处理，能直观呈现出可视化的网络舆情信息，让汽车相关企业从多渠道、

多维度跟踪网络动向、理解用户心声，从而为汽车企业、汽车媒体、研究

机构等团体在市场调研、新车规划、用户运营、精准营销和战略决策等多

方面提供帮助。 

◼ 博拉网络和中国汽研在此次合作中各自的定位：中国汽研提供汽车行业

数据来源，博拉网络提供汽车领域数字解决方案。 

公司在汽车检测领域深耕多年，积累了大量汽车测试评价相关数据，而博

拉网络是专注在线销售的企业数字化服务提供商，依托 SAAS 平台--博拉

云擎，帮助客户规划、构建、营销、运营企业自有数字资产，业务覆盖数

字营销、数字技术、大数据应用、电商运营、视频服务等，拥有十余年服

务汽车行业、知名厂商的经验，是国内数字化服务领域的领军企业。 

作为资深的智能化汽车监测服务和行业大数据服务提供商，博拉网络最大

优势是利用大数据生态技术、AI 分析处理技术以及 10 万+数量级汽车行

业标签库和深度机器算法，实现可视化网络舆情信息呈现，以专业化、精

细化和个性化的方式为汽车领域相关企业提供数字解决方案。 

◼ 成立汽车智慧策略平台符合公司创新业务战略，搭建平台只是一个开始，
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中国汽研的数字化业务想象空间巨大。 

过去数十年公司在汽车检测业务上积累了大量的数据，但是没有充分利用

这些数据，公司打算整合这些数据，形成一个创新的数据生态，战略上希

望打造一个具有特色优势的商业运营平台，以数据+、平台+的业务理念，

结合互联网运营思维，整合汽车大数据行业生态圈，形成创新的数据生态、

技术生态和商业生态。 

此次公司和博拉网络成立汽车智慧策略平台也符合公司创新业务战略布

局，搭建汽车智慧策略平台只是第一步，未来公司有望围绕 G 端、B 端、

C 端衍生各种数据产品服务，为公司创造新的亮点。 

2018 年公司就打造了智能网联汽车评价指数，对智能网联汽车进行全方

位的测试评价，并给出评价结果。该体系依托中国汽研深厚的技术及设备

优势，通过多种符合中国国情的测评场景，对市场上成熟的智能网联汽车

产品进行评价，不仅能为消费者提供权威参考，还将引导 OEM、一级供

应商以及软件供应商等对 ADAS 产品以及智能网联汽车不断优化设计，

助推整个汽车产业的智能化转型升级。 

智能汽车指数发布至今，许多车企和零部件企业已将中国智能汽车指数规

程纳入生产参考，并依此积极进行车型研发。公司通过在国内率先打造智

能汽车评价框架和发布指数的方式，形成自己的企业标准，并有望实现将

企业标准转变为行业标准甚至国家标准，形成以标准体系为核心的智能网

联汽车解决方案，为车企、零部件厂商等产品性能提升赋能。 

◼ 投资建议：公司是量价齐升+戴维斯双击的成长性优质企业。公司从 5 个

层面同时出现边际改善： 

1）从资产端来看，公司四大资产贡献业绩弹性的时间点完美叠加，业绩

弹性增强。 

2）从公司治理来看，公司国企改革多管齐下，市场化程度明显提升，激

励机制明显改善。 

3）从赛道来看，汽车电动化、智能化给公司带来了增量检测业务，增强

了公司的成长性。 

4）从空间来看，公司将战略重心从强制性检测转向市场空间更大的研发

性检测，并做了适度跨界，布局非汽车类检测业务。 

5）从科技化角度来看，成立了新能源汽车中心、智能网联中心、数据中

心，与华为、奇虎 360、博拉网络等科技型企业合作，科技化程度持续提

升。另外，对标其他检测类公司，估值也存在较大提升空间。 

考虑到公司以上 5 个层面的积极变化，小幅上调公司盈利预测，保守预计

公司 2020-2022 年总营收依次为 36.56、36.60、39.84 亿元，增速依次为

32.7%、0.1%、8.8%，归母净利润依次为 5.65、6.72、7.81 亿元，增速依

次为 21.0%、19.0%、16.2%，当前市值 158 亿元，对应 PE 依次为 28.0、

23.5、20.3 倍，维持“推荐”评级。 

◼ 风险提示：整车厂资本开支增长不及预期；新产能爬坡不及预期；智能网
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联渗透率提升不及预期；电动化渗透率提升不及预期 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 2758.01 2754.52 3655.98 3660.34 3983.64 成长能力

营业成本 2043.02 1918.96 2584.71 2441.52 2581.77 营业收入增长 14.9% -0.1% 32.7% 0.1% 8.8%

营业费用 73.37 77.30 98.71 98.83 107.56 营业成本增长 13.5% -6.1% 34.7% -5.5% 5.7%

管理费用 144.81 187.71 241.29 237.92 258.94 营业利润增长 9.3% 15.0% 23.6% 19.3% 16.4%

研发费用 78.68 99.40 127.27 147.31 168.15 利润总额增长 9.7% 15.1% 23.6% 19.2% 16.4%

财务费用 -31.63 -26.05 -36.56 -36.60 -39.84 净利润增长 7.5% 15.8% 21.0% 19.0% 16.2%

其他收益 41.14 59.17 50.00 50.00 50.00 获利能力

投资净收益 16.82 16.48 20.00 20.00 20.00 毛利率(%) 25.9% 30.3% 29.3% 33.3% 35.2%

营业利润 477.47 549.28 679.00 809.79 942.68 销售净利率(%) 14.7% 17.0% 15.8% 18.8% 20.1%

营业外收支 0.95 1.39 1.39 1.39 1.39 ROE(%) 9.0% 9.9% 11.5% 12.5% 13.1%

利润总额 478.42 550.67 680.39 811.18 944.07 ROIC(%) 12.1% 14.9% 14.3% 19.1% 20.1%

所得税 74.11 82.28 102.06 121.68 141.61 营运效率

少数股东损益 1.06 1.46 13.47 17.16 21.38 销售费用/营业收入 2.7% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7%

净利润 403.25 466.92 564.86 672.34 781.07 管理费用/营业收入 5.3% 6.8% 6.6% 6.5% 6.5%

研发费用/营业收入 2.9% 3.6% 3.5% 4.0% 4.2%

资产负债表 财务费用/营业收入 -1.1% -0.9% -1.0% -1.0% -1.0%

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 投资收益/营业利润 3.5% 3.0% 2.9% 2.5% 2.1%

流动资产 2698.93 2604.62 2552.55 2736.37 3708.00 所得税/利润总额 15.5% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0%

  货币资金 1274.38 1146.34 470.36 1282.85 1440.64 应收账款周转率 4.45 4.13 4.29 4.21 4.25

  应收票据及应收账款合计 704.24 628.11 1074.73 662.34 1210.48 存货周转率 9.87 7.32 7.32 7.32 7.32

  其他应收款 36.02 32.36 58.40 32.46 66.42 流动资产周转率 1.02 1.04 1.42 1.38 1.24

  存货 240.02 284.46 421.98 245.32 460.31 总资产周转率 0.51 0.47 0.57 0.54 0.54

非流动资产 3007.74 3453.93 4261.06 4109.72 4252.47 偿债能力

  固定资产 1697.15 2632.65 3267.54 3089.93 3156.11 资产负债率(%) 21.5% 22.2% 25.6% 19.0% 23.1%

资产总计 5706.66 6058.55 6813.61 6846.09 7960.47 流动比率 2.56 2.25 1.64 2.46 2.25

流动负债 1055.37 1159.06 1559.37 1113.40 1651.51 速动比率 1.91 1.92 1.30 2.16 1.90

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  应付账款 468.29 613.19 618.28 641.26 637.45 EPS 0.41 0.47 0.57 0.68 0.79

非流动负债 172.27 185.89 186.06 185.06 184.39 每股净资产 4.51 4.75 5.08 5.54 6.11

  长期借款 2.83 2.83 3.00 2.00 1.33 每股经营现金流 0.64 1.11 0.51 1.07 0.73

负债合计 1227.64 1344.95 1745.43 1298.46 1835.90 每股经营现金/EPS 1.56 2.35 0.90 1.57 0.92

股东权益 4479.03 4713.60 5068.18 5547.62 6124.57 估值比率

  股本 970.13 969.82 988.53 988.53 988.53 P/E 39.22 33.87 28.00 23.52 20.25

  留存收益 2086.97 2311.64 2832.14 3452.69 4174.90 PEG 3.99 3.02 1.77 1.21 1.03

  少数股东权益 16.03 17.49 30.97 48.13 69.51 P/B 3.54 3.37 3.15 2.89 2.62

负债和股东权益 5706.66 6058.55 6813.61 6846.09 7960.47 EV/EBITDA 24.46 20.77 17.49 14.01 12.31

EV/SALES 5.34 5.25 4.14 3.92 3.57

现金流量表 EV/IC 3.18 2.96 2.91 2.53 2.28

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC/WACC 1.16 1.43 1.37 1.83 1.92

经营活动现金流 345.97 653.18 506.65 1053.83 717.21 REP 2.75 2.08 2.12 1.38 1.19

  其中营运资本减少 109.88 492.77 -224.35 182.71 -275.76

投资活动现金流 -431.25 -459.92 -996.37 -66.89 -373.10

  资本支出 396.40 441.77 749.64 -208.83 85.26

筹资活动现金流 -179.75 -294.56 -186.27 -174.45 -186.32

现金净增加额 -265.02 -101.27 -675.98 812.49 157.79

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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