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其它 | 中小市值 

强烈推荐-A（维持） 安车检测 300572.SZ 

当前股价：70.0 元 

2019年06月11日 并购中检重大进展，运营业务加速推进！ 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2852 

总股本（万股） 12106 

已上市流通股（万股） 5639 

总市值（亿元） 85 

流通市值（亿元） 40 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 20.1 

资产负债率 41.1% 

主要股东 贺宪宁 

主要股东持股比例 27.88% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 85 64 

相对表现 -1 62 61  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《安车检测（300572）—2018 年

业绩略超预期，19 年加速前进》

2019-04-08 

2、《安车检测（300572）—2018 年

业绩维持高增长，新业务 2019 年即

将放量》2019-02-26 

3、《安车检测（300572）—18 年业

绩强劲，19 年预计更快发展！》

2019-01-21 
 
 

事件： 

1.拟现金收购中检 75%股权，中检估值 3.5 亿，75%股权对应 26250 万元。 

2.业绩对赌 5 年，19-23 年，分别为 1000 万、2200 万、2600 万、3200 万、3700

万，合计 1.27 亿元，对应 20-23 年增速分别为，120%、18%、23%、16%。19-23

年对应估值分别为 35/16/13/11/9。 

3.付款条件，19 年 50%付款，后续几年按照业绩实现情况分 5 年支付。 

4.19 年首次付款后，需用 5625 万元购买安车检测股票，后分 3 年解锁，1/2/3

年后次一交易日解锁 33%、33%、34%。 

5.中检 18 年净资产 8881 万元，销售收入 3582 万元，净利润 131.7 万元。 

评论： 

检测站运营业务推进重要一步。18 年收购兴车检测，成立德州基金，此次收购中

检基本落地表明公司在检测站运营业务层面持续发力。我们维持之前判断，18

年为小试牛刀，19 年开始大幅破冰，随着中检落地与德州基金推进以及后续不断

的布局，将大幅打开公司收入与利润空间。 

表观看估值偏贵，实际仍然便宜。 

a.中检为国内优质品牌，管理较多检测站，且不管是名称“中检汽车（CCIC-Auto）”

还是股东背景中检集团（可帮助安车加速扩张）都价值空间较大。 

b.中检汽车有进口车检测资质，目前国内仅 3 家企业有相关资质，对应约百亿以

上规模，公司可开展相关业务，未来空间大。 

c.根据中检汽车官方网站信息，中检旗下有约 13 个检测站，一个汽车鉴定平台

（深圳）。检测站主要的城市分布为，深圳（6 个），海南（4 个），北京（1

个，在筹），长沙（1 个），厦门（1 个）。目前一部分站仅有环检业务，只要

增加安检设备，收入便可大幅增长。对于北京在筹的检测站而言，拿下一个就可

贡献约 1000 万利润，因此业绩超预期概率大。 

认购安车检测股票表明中检汽车信心且完成绑定，后续双方将全力将这块业务做

大做强。 

目前公司估值对应 19/20 年分别为 39/23 倍，确定性高。对应业绩增速分别为
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维持强烈推荐评级，预计 19/20/21 年净利润分别为 2.17/3.53/4.93 亿元。对于安车检

测而言，更多的应该站在社会发展的大背景下来审视。目前我国服务业已经处于加速规

范与整合阶段，后续将会有更高质量的服务提供商来满足不断提升的需求。我们判断安

车检测为汽车检测运营以及检测设备层面领先的企业，维持强烈推荐评级。 

风险提示。遥感检测，检测站整合推进低于预期。根据上市公司公告，股权转让协议后

续履行存在不确定性。 
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附：财务预测表 
资产负债表 
   

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1021 968 1453 2479 3690 

现金 420 210 76 162 194 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 71 87 133 225 337 

其它应收款 8 13 25 43 64 

存货 216 188 339 566 867 

其他 307 469 880 1484 2228 

非流动资产 77 151 149 146 144 

长期股权投资 0 30 30 30 30 

固定资产 39 50 51 52 53 

无形资产 33 33 29 26 24 

其他 5 39 38 38 37 

资产总计 1098 1120 1602 2625 3835 

流动负债 539 422 748 1484 2309 

短期借款 0 0 4 278 489 

应付账款 25 56 106 177 271 

预收账款 355 247 464 774 1187 

其他 159 119 175 255 361 

长期负债 1 1 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1 1 1 1 1 

负债合计 539 424 750 1486 2310 

股本 67 121 121 121 121 

资本公积金 270 223 223 223 223 

留存收益 222 330 487 775 1162 

少数股东权益 0 22 21 20 19 

归属于母公司所有者权益 559 675 831 1119 1506 

负债及权益合计 1099 1120 1602 2625 3835  

现金流量表 
 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 185 (9) (94) (139) (88) 

净利润 79 125 217 353 493 

折旧摊销 4 5 8 7 7 

财务费用 (1) (1) (6) (6) (6) 

投资收益 (7) (15) (15) (15) (15) 

营运资金变动 110 (123) (314) (509) (604) 

其它 (1) 1 17 30 38 

投资活动现金流 (297) (193) 10 10 10 

资本支出 (4) (28) (5) (5) (5) 

其他投资 (293) (165) 15 15 15 

筹资活动现金流 (23) 7 (51) 215 111 

借款变动 (2) 27 4 274 211 

普通股增加 1 54 0 0 0 

资本公积增加 6 (47) 0 0 0 

股利分配 (33) (34) (61) (65) (106) 

其他 6 6 6 6 6 

现金净增加额 (135) (195) (134) 86 32   

 利润表 
  

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 412 528 989 1669 2503 

营业成本 209 269 505 844 1294 

营业税金及附加 5 8 15 25 38 

营业费用 55 53 89 150 225 

管理费用 78 91 154 260 390 

财务费用 (6) (5) (6) (6) (6) 

资产减值损失 1 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 7 15 15 15 15 

营业利润 93 147 247 410 577 

营业外收入 1 0 10 10 10 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 94 147 256 420 586 

所得税 15 22 40 67 94 

净利润 79 125 216 353 491 

少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 79 125 217 353 493 

EPS（元） 1.18 1.03 1.79 2.92 4.07  

主要财务比率 
  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 29% 28% 87% 69% 50% 

营业利润 120% 59% 68% 66% 41% 

净利润 61% 58% 73% 63% 39% 

获利能力      

毛利率 49.1% 49.0% 48.9% 49.4% 48.3% 

净利率 19.2% 23.7% 21.9% 21.2% 19.7% 

ROE 14.1% 18.6% 26.1% 31.6% 32.7% 

ROIC 12.9% 17.0% 23.5% 23.8% 23.6% 

偿债能力      

资产负债率 49.1% 37.8% 46.8% 56.6% 60.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.2% 10.6% 12.7% 

流动比率 1.9 2.3 1.9 1.7 1.6 

速动比率 1.5 1.8 1.5 1.3 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.1 1.3 1.9 1.9 1.8 

应收帐款周转率 5.3 6.7 9.0 9.3 8.9 

应付帐款周转率 7.9 6.6 6.2 6.0 5.8 

每股资料（元）      

每股收益 1.18 1.03 1.79 2.92 4.07 

每股经营现金 2.75 -0.07 -0.78 -1.15 -0.73 

每股净资产 8.31 5.57 6.86 9.24 12.44 

每股股利 0.50 0.50 0.54 0.88 1.22 

估值比率      

PE 59.3 68.0 39.1 24.0 17.2 

PB 8.42 12.6 10.2 7.6 5.6 

EV/EBITDA 64.1 40.0 23.4 14.1 10.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

董瑞斌，本科就读于中国科技技大学，博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所，曾在国泰君安研究所、海通

证券研究所从事电子行业、中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳分析师第二名，2015 年电子行业新财富最佳

分析师第五名。于 2016 年加盟招商证券研发中心，从事中小盘研究，获得 2016 年中小盘新财富最佳分析师第

5 名，2017 年第 2 名。 

杨珏，上海交通大学数学系硕士，于 2015 年加入招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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