
 

 

 

http://research.stocke.com.cn 1/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 公司研究类模板  

点
评
报
告 

 

 中国汽研(601965)  报告日期：2019 年 10 月 28 日  

 
检测业务继续加速 

 

──中国汽研 2019 三季报点评 
 

[table_zw] 公司研究类模板 
行
业
公
司
研
究
｜
汽
车
整
车
行
业
｜ 

 

 
 

 

 

：黄细里 执业证书编号：S1230518050001 
：021-80106011 
：huangxili@stocke.com.cn 

 报告导读 

2019Q3 累计营收 16.9 亿元同比-15.89 %，Q3 同比+8.75%环比+4.13%；

2019Q3 累计归母净利润 2.87 亿元同比+11.33 %，Q3 同比+15.93%环比

+3%，Q3 业绩符合我们前期测算预期。 

投资要点 

❑ 国六公集中上市带动检测业务继续加速 

母公司报表（主要是技术检测业务）是公司业绩核心变量(2019Q3 净利润贡献

96%)。母公司 Q2 收入 2.92 亿元（同比+30%，环比+22%），净利润 0.93 亿元

（同比+33%，环比+6%），符合我们测算预期。驱动母公司业绩 Q3 继续加速

原因：新车公告数量是公司业绩的领先指标。乘用车新车公告 2018Q2-2018Q4

维持高增长，2019 前三季度增速有所放缓。商用车新车公告 2019Q1-Q3 持续高

增长，四季度大概率依然高增长。而因国六车型相比国五新车公告检测周期拉

长且下游客户自身业绩承压导致公司业绩确认存在一定程度的滞后性。从历史

看商用车公告数量与公司业绩相关度更高于乘用车。随着订单逐步确认，预计

未来业绩有望进一步加速。 

❑ 产业化业务收入同比降幅收窄 

产业化业务是合并报表核心业绩来源。根据报表大致拆分，产业化贡献收入

2019Q1/Q2/Q3 同比增速-32%/-44%/-5.5%，贡献归母净利润 2019Q1/Q2/Q3 分为 

贡献净利润 0.11 亿元，2019Q2 下滑至 0.07 亿元，2019Q3 下滑至 0.04 亿元。 

❑ 检测业务继续加速，维持“买入”评级 

预计 2019-2021 年合并报表收入 25.4/28.5/31.5 亿元，归母净利润至 4.7/5.6/6.8

亿元，对应 PE 为 14.8/12.47/10.22 倍。依然继续看好国六催化下公司迎来新一

轮成长：1）国六催化下带来检测业务量价齐升，助力 2019-2020 年业绩快速增

长。2）风洞及智能网联测试基地将成为公司中长期新增长点。3）持续推进体

制改革创新，有望进一步增强公司核心竞争力。维持“买入”评级。 

风险提示：有新进入者获公告强检相关认证资质；下游客户回款周期超出预期。 

i 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

主营收入  2758  2540  2853  3148  

(+/-)  14.88% -7.89% 12.29% 10.36% 

净利润  403  470  558  681  

(+/-)  7.47% 16.52% 18.74% 21.98% 

每股收益（元）  0.42  0.48  0.58  0.70  

P/E  17.25  14.80  12.47  10.22  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥7.17 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.10 

2Q/2019 0.10 

1Q/2019 0.10 

4Q/2018 0.15 
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1. 国六公集中上市带动检测业务继续加速  

母公司报表（主要是技术检测业务）是公司业绩核心变量(2019Q3 净利润贡献 96%)。母公司 Q2 收入 2.92 亿元

（同比+30%，环比+22%），净利润 0.93 亿元（同比+33%，环比+6%），符合我们测算预期。驱动母公司业绩 Q3 继

续加速原因：新车公告数量是公司业绩的领先指标。乘用车新车公告 2018Q2-2018Q4 维持高增长，2019 前三季度增

速有所放缓。商用车新车公告 2019Q1-Q3 持续高增长，四季度大概率依然高增长。而因国六车型相比国五新车公告

检测周期拉长且下游客户自身业绩承压导致公司业绩确认存在一定程度的滞后性。从历史看商用车公告数量与公司业

绩相关度更高于乘用车。随着订单逐步确认，预计未来业绩有望进一步加速。 

图 1：2019Q3 商用车公告数量同比增长 38%  图 2：2019Q3 乘用车公告数量同比下滑 33% 

 

 

 

资料来源：乘联会，浙商证券研究所  资料来源：乘联会，浙商证券研究所 

 

图 3：2019Q3 公司合并收入同比增长 8.75%  图 4：2019Q3 公司归母净利润同比增长 15.93% 

 

 

 资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所  资料来源：中汽协，交强险，浙商证券研究所 

 

图 5：2019Q3 公司毛利率环比改善，净利率环比下降  图 6：2019Q3 公司期间费用率稳中小升 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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2. 产业化业务收入同比降幅收窄 

产业化是合并报表核心业绩来源。根据报表大致拆分，产业化贡献收入 2019Q1/Q2/Q3 同比增速-32%/-44%/-5.5%，

贡献归母净利润 2019Q1/Q2/Q3 分为贡献净利润 0.11 亿元，2019Q2 下滑至 0.07 亿元，2019Q3 下滑至 0.04 亿元。 

 

3. 检测业务继续加速，维持“买入”评级 

预计 2019-2021 年合并报表收入 25.4/28.5/31.5 亿元，归母净利润至 4.7/5.6/6.8 亿元，对应 PE 为 14.8/12.47/10.22

倍。依然继续看好国六催化下公司迎来新一轮成长：1）国六催化下带来检测业务量价齐升，助力 2019-2020 年业绩

快速增长。2）风洞及智能网联测试基地将成为公司中长期新增长点。3）持续推进体制改革创新，有望进一步增强公

司核心竞争力。维持“买入”评级。 

4. 风险提示 

有新进入者获公告强检相关认证资质；下游客户回款周期超出预期。 



 
 
 

 

[table_page] 中国汽研(601965)点评报告 

 

http://research.stocke.com.cn 4/5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018A  2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018A  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2699  2954  3399  4031  营业总收入 2758  2540  2853  3148  

  现金 1274  1601  1983  2513  营业成本 2043  1719  1894  2035  

  交易性金融资产 0  0  0  0  营业税金及附加 22  23  25  27  

  应收账项 704  641  712  778  营业费用 73  71  80  85  

  其它应收款 36  59  51  57  管理费用 145  137  154  170  

  预付账款 16  21  17  19  研发费用 79  76  86  88  

  存货 240  207  211  237  财务费用 -32  -21  -26  -33  

  其他 429  426  425  427  资产减值损失 8  8  9  9  

非流动资产 3008  3083  3277  3445  公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 55  20  26  34  投资净收益 17  10  10  10  

  长期投资 189  126  147  154  其他经营收益 41  20  20  30  

  固定资产 1696  1870  2028  2171  营业利润 477  556  661  806  

  无形资产 236  233  232  235  营业外收支 1  1  1  1  

  在建工程 743  754  763  771  利润总额 478  557  662  807  

  其他 89  80  81  80  所得税 74  86  103  125  

资产总计 5707  6037  6676  7476  净利润 404  471  559  682  

流动负债 1055  840  926  1046  少数股东损益 1  1  1  2  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 403  470  558  681  

  应付款项 468  394  434  466  EBITDA 621  663  780  936  

  预收账款 322  278  302  348  EPS（最新摊薄） 0.42  0.48  0.58  0.70  

  其他 266  168  189  231  主要财务比率     

非流动负债 172  193  187  184   2018A  2019E 2020E 2021E 

  长期借款 3  3  3  3  成长能力     

  其他 169  191  185  182  营业收入 14.88% -7.89% 12.29% 10.36% 

负债合计 

 

1228  1033  1113  1230  营业利润 9.28% 16.55% 18.77% 22.01% 

少数股东权益 

 

16  17  19  21  归属母公司净利润 7.47% 16.52% 18.74% 21.98% 

归属母公司股东权 4463  4986  5544  6225  获利能力     

负债和股东权益 

 

5707  6037  6676  7476  毛利率 25.92% 32.32% 33.59% 35.36% 

     净利率 14.66% 18.54% 19.61% 21.67% 

现金流量表     ROE 9.22% 9.91% 10.56% 11.53% 

单位：百万元 2018A  2019E 2020E 2021E ROIC 8.69% 9.07% 9.67% 10.50% 

经营活动现金流 346  446  686  819  偿债能力     

净利润 404  471  559  682  资产负债率 21.51% 17.11% 16.67% 16.46% 

折旧摊销 162  127  145  162  净负债比率 0.23% 0.27% 0.25% 0.23% 

财务费用 (32) (21) (26) (33) 流动比率 2.56  3.52  3.67  3.85  

投资损失 (17) (10) (10) (10) 速动比率 2.33  3.27  3.44  3.63  

营运资金变动 152  (165) 13  32  营运能力     

其它 (324) 43  5  (14) 总资产周转率 0.51  0.43  0.45  0.44  

投资活动现金流 (431) (194) (330) (322) 应收帐款周转率 9.10  8.01  8.84  8.77  

资本支出 (388) (299) (300) (300) 应付帐款周转率 8.47  6.03  6.92  6.84  

长期投资 (124) 104  (28) (16) 每股指标(元)     

其他 80  2  (2) (6) 每股收益 0.42  0.48  0.58  0.70  

筹资活动现金流 (180) 75  26  33  每股经营现金 0.36  0.46  0.71  0.84  

短期借款 (5) 0  0  0  每股净资产 4.60  5.14  5.71  6.42  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (175) 75  26  33  P/E 17.25  14.80  12.47  10.22  

现金净增加额 (265) 327  382  530  P/B 1.56  1.39  1.25  1.12  

     EV/EBITDA 9.03  8.58  6.80  5.11  

          

资料来源：wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本
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