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[Table_Main] 
i-Dawns 落地，卡位车路协同 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,755 3,030 3,394 3,903 

同比（%） -0.1% 10.0% 12.0% 15.0% 

归母净利润（百万元） 467 540 623 727 

同比（%） 15.8% 15.7% 15.3% 16.8% 

每股收益（元/股） 0.48 0.56 0.64 0.75 

P/E（倍） 20.04 17.32 15.03 12.87      
 

投资要点 

 事件要点:近日，中国汽研全资子公司中汽院智能网联与广汽集团成功
完成了车路协同设备通信和应用测试，同时广汽集团与中汽院智能网联
达成 i-Dawns 车路协同设备采购协议。 

 车路协同是智慧交通重要一环，助推智能网联汽车发展。自 2018 年 2

月，交通运输部发布《关于加快推进新一代国家交通控制网和智慧公路
试点的通知》，包括北京、河北、吉林、江苏、浙江、福建、江西、河南、
广东等省市确定了基础设施数字化、路运一体化车路协同、北斗高精度
定位综合应、基于大数据的路网综合管理、“互联网+”路网综合服务、
新一代国家交通控制网等若干重大方向。路运一体化，即为基于高速公
路路侧系统智能化升级和营运车辆路运一体化协同，利用 5G 或者拓展
应用 5.8GHz 专用短程通信技术，提供极低延时宽带无线通信，探索路
侧智能基站系统应用。 

 感知-通信-计算三大车路协同设备，投资建设市场规模超千亿。车路协
同设备包括感知层的摄像头、雷达等；通信层的 OBU（车载单元）、RSU

（路边架设路侧单元）等；计算层的车载计算单元、路测边缘计算单元、
云计算单元等。车路协同即先通过布署在道路侧的感知设备采集道路环
境数据，然后边缘计算端对车辆、人等环境数据进行处理，再利用专用
短程通讯方式实现人-路-车-云数据交互，提升行车安全和效率。根据 5G

行业应用公众号不完全统计，2020 年全国车路协同创新示范长度约 4 千
公里，而截止 2018 年中国高速公路里程 36.3 万公里，省道里程 37.2 万
公里，若覆盖全国高速公路和城市道路，投资建设将超过 3 千亿元。 

 i-Dawns 设备交付，卡位车路协同核心环节。由中汽院智能网联研发的
i-Dawns 车路协同设备（RSU）采用先进标准设计制造，性能优异，系
统可靠。设备的车路协同专用短程通信覆盖距离超过 500 米，时延小于
20 毫秒；同时设备接口简单、安装牢固、密封良好，具备 IP65 的防护
等级，可在-40～80℃环境温度下正常工作；此外，设备支持以太网和
LTE 方式连接云端，从云端对设备进行远程控制。中汽院智能网联将通
过车路协同系统的研发和升级，进一步与跨行业伙伴共同构建与完善车
路协同系统体系，解决用户痛点，形成可落地的解决方案，为智慧交通、
公交、出租车及自动驾驶测试运营等各类应用场景提供有力支持。 

 盈利预测与投资评级：车路协同设备落地+国六催化下带来检测业务量
价齐升+风洞及智能网联测试基地业务助力公司业绩长期稳步增长。我
们预计 2020-2022 年归母净利润 5.4/6.23/7.27 亿元，同比增长
15.7%/15.3%/16.8%，对应 PE 为 17.32/15.03/12.87 倍。看好公司未来发
展前景，且估值具有较好吸引力，给与“买入”评级。 

 风险提示：疫情控制低于预期，乘用车需求复苏低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.65 

一年最低/最高价 6.23/9.95 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
9308.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.91 

资产负债率(%) 20.00 

总股本(百万股) 969.66 

流通 A 股(百万

股) 

964.57 

 

[Table_Report] 相关研究 
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中国汽研三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,605 2,736 3,118 3,383   营业收入 2,755 3,030 3,394 3,903 

  现金 1,146 1,058 1,421 1,370   减:营业成本 1,919 2,091 2,308 2,615 

  应收账款 364 399 455 528      营业税金及附加 24 27 30 34 

  存货 284 287 344 371      营业费用 77 106 119 156 

  其他流动资产 810 991 898 1,114        管理费用 188 227 255 293 

非流动资产 3,454 3,627 3,850 4,179      财务费用 -26 -22 -24 -28 

  长期股权投资 246 303 360 416      资产减值损失 -5 0 0 0 

  固定资产 2,633 2,723 2,860 3,086   加:投资净收益 16 25 23 20 

  在建工程 92 112 132 169      其他收益 1 0 0 0 

  无形资产 319 326 336 349   营业利润 549 626 730 854 

  其他非流动资产 164 163 162 160   加:营业外净收支  1 10 3 4 

资产总计 6,059 6,363 6,967 7,562   利润总额 551 636 733 858 

流动负债 1,159 1,167 1,355 1,443   减:所得税费用 82 96 110 130 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 1 -0 -0 1 

应付账款 363 370 439 477   归属母公司净利润 467 540 623 727 

其他流动负债 796 797 916 966   EBIT 516 603 695 816 

非流动负债 186 185 185 185   EBITDA 696 794 907 1,054 

长期借款 3 2 2 2                                                                              

其他非流动负债 183 183 183 183   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,345 1,352 1,540 1,628   每股收益(元) 0.48 0.56 0.64 0.75 

少数股东权益 17 17 17 18   每股净资产(元) 4.84 5.15 5.58 6.10 

归属母公司股东权益 4,696 4,994 5,410 5,916   

发行在外股份(百万

股) 970 970 970 970 

负债和股东权益 6,059 6,363 6,967 7,562   ROIC(%) 9.0% 9.9% 10.6% 11.4% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 10.8% 11.5% 12.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.3% 31.0% 32.0% 33.0% 

经营活动现金流 653 472 956 689   销售净利率(%) 17.0% 17.8% 18.3% 18.6% 

投资活动现金流 -460 -340 -411 -547  资产负债率(%) 22.2% 21.3% 22.1% 21.5% 

筹资活动现金流 -295 -220 -183 -193   收入增长率(%) -0.1% 10.0% 12.0% 15.0% 

现金净增加额 -101 -88 363 -51   净利润增长率(%) 15.8% 15.7% 15.3% 16.8% 

折旧和摊销 179 191 212 238  P/E 20.04 17.32 15.03 12.87 

资本开支 442 116 165 274  P/B 1.99 1.87 1.73 1.58 

营运资本变动 15 -212 169 -228  EV/EBITDA 11.48 10.17 8.50 7.37 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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