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本报告导读： 

公司 2020 年二季度业务逐步恢复并重回快速增长通道，同时完成临沂正直并购并且

引入战略投资者，车检巨头轮廓初现，维持“增持”评级，上调目标价至 103.60 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司重回快速增长通道并且完成临沂正直并购，维持“增持”评级，

上调目标价至 103.60 元。公司 2020 年二季度预计实现 7,923.93 万

元至 10,143.93 万元，同比增长-1.24%至 26.43%，考虑到机动车检

测行业 4月中下旬才开始复工复产，4月底市场需求逐步恢复正常，

公司二季度复工复产后重回快速增长通道，同时公司完成临沂正直并

购，向下游检测站运营布局已经全面落地，维持“增持”评级，维持

预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.48 元、1.91 元、2.49 元，一方面并

购落地公司从百亿级市场进入千亿级市场，另一方面，考虑市场前期

需求积压，预计未来几个季度设备需求将进入加速期，所以给予公司

按 2020 年 70 倍 PE，上调目标价至 103.60（+23.70，+29.66%）元。 

 新冠疫情对行业和公司中长期影响较小，公司重回快速增长通道。机

动车检测强制性，疫情短期有影响，随着国内疫情消失，需求后移，

疫情期间延长检测时间在 45 天左右，一季度检测需求以及新增检测

站投资需求向后推移，全国各地机动车检测行业大多 4 月中下旬才

开始复工复产，4月底新增投资需求逐步恢复正常，公司二季度逐步

恢复正常生产状态，重回快速增长通道。 

 公司并购临沂正直检测已经落地并且引入战投，具备“资金、团队、

资源、技术”等众多要素，向下游运营全面打开，车检巨头轮廓初现。

一方面，公司并购临沂正直 70%股份目前已经完成过户，将于下半年

开始并表。另一方面，公司非公开发行引入多家各地方国企战略投资

者，募集资金 11 亿元，已经通过股东大会，预计下半年有望落地。

目前进入千亿级车检市场所需要的“资金、团队、资源、技术”等要

素万事俱备，未来连锁化运营有望快速推进，成车检运营巨头。 

 催化剂：检测站并购不断推进，遥感系统相关政策颁布 

 风险提示：检测站并购进度以及业绩不及预期 

 
  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 528 973 1,381 1,495 1,913 

(+/-)% 28% 84% 42% 8% 28% 

经营利润（EBIT） 107 166 261 349 457 

(+/-)% 65% 55% 57% 34% 31% 

净利润 125 189 287 370 482 

(+/-)% 59% 51% 52% 29% 30% 

每股净收益（元） 0.65 0.97 1.48 1.91 2.49 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
经营利润率(%) 20.2% 17.0% 18.9% 23.4% 23.9% 

市盈率 105.11 69.79 45.81 35.61 27.32 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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[Table_Report] 
 

拟引进多家国资战投，助力全国运营整

合 2020.05.19 

设备需求旺盛，运营服务逐步落地

2020.04.24 

短期受疫情影响，需求只是延后并未减

少 2020.04.09 

检测站并购落地，连锁运营启航

2020.01.09 

检测系统高增长可持续，运营不断推进
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市静安区新闸路 669 号博华广

场 20 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街甲 9 号 金融

街中心南楼 18 层 

邮编 200041 518026 100032 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）83939888 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com 

 

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

