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市场数据  
收盘价(元) 18.52 

一年最低/最高价 14.95/24.60 

市净率(倍) 2.71 

流通A股市值(百万元) 18,288.33 

总市值(百万元) 18,580.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.82 

资产负债率(%,LF) 24.18 

总股本(百万股) 1,003.29 

流通 A 股(百万股) 987.49  
 

相关研究  
《中国汽研(601965)：2024 年中报点

评：智能化与国际化并举，业绩稳定

释放》 

2024-08-27 

《中国汽研(601965)：2023 年报&2024

一季报点评：基盘业务稳健释放，智

能网联业务加速落地》 

2024-05-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3291 4007 4767 5907 7068 

同比（%） (14.20) 21.76 18.99 23.90 19.66 

归母净利润（百万元） 689.14 825.22 984.11 1,167.48 1,358.81 

同比（%） (0.36) 19.75 19.25 18.63 16.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.82 0.98 1.16 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 26.96 22.52 18.88 15.92 13.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2024 年三季报，业绩略超我们预期。2024 年三季
度公司实现营业收入 10.2 亿元，同比+13.9%；实现归属母公司净利润
2.6 亿元，同比+22.0%；实现扣非归母净利润为 2.3 亿元，同比+12.1%。 

◼ 技术服务业务收入同比高增，盈利中枢显著提升。收入端，受益于汽车
技术服务业务放量及合并控股股东中国中检部分子公司股权影响，其中
汽车技术服务业务收入为 9.65 亿元，同环比+29%/+3%，装备制造业务
受下游需求影响较为疲软收入仅为 0.8 亿元。毛利端，由于汽车技术服
务业务收入占比提升（2024Q3 技术服务业务收入占比 95%，同环比提
升），汽车技术服务业务毛利率高于公司整体，公司整体毛利率环比高
增，2024Q3 毛利率为 45%，同环比-2.6pct/+4.0pct。费用端，2024Q3 公
司期间费用率为 16.1%，同环比-2.2pct/+1.9pct，其中研发费用保持高位
运行，研发费用为 0.65 亿元，同环比+15%/+17%，销售/管理费用率受
益于规模效应同比下降，公司精细化管控效果显现。2024Q3 公司归母
净利率实现 25.9%，同环比+1.7pct/+5.1pct，创 2022 年以来新高。 

◼ 进入汽车后市场技术服务领域，智能化布局引领行业。2024 年 9 月公
司公告出资不超过 9 亿元设立中检汽车（深圳）测评技术有限公司，公
司凭借汽车强检市场技术及资本优势进入汽车后市场，拓展发展赛道，
有望丰富公司业务结构提高核心竞争力。智能化业务持续推进，2023 年
公司持续推进公司华东总部基地项目建设，推动苏州阳澄半岛智能网联
试验场合作运营，2023 年公司新能源及智能网联业务收入实现 5.2 亿，
同比+34%，截至 2024 年三季度末公司在建工程提高至 8.6 亿元，主要
为公司后续智能化项目做储备。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司业绩兑现超预期，我们维持 2024-2026

年的营收为 47.7/59.1/70.7 亿元，同比+19%/+24%/+20%；上调 2024 年
归母净利润为 9.8 亿元（原为 9.5 亿元），基本维持 2025-2026 年归母净
利润为 11.7/ 13.6 亿元，同比+19%/+19%/+16%，对应 PE 19/16/14 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新进入者获公告强检相关认证资质，智能网联业务落地进度
不及预期。 
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中国汽研三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,593 5,330 7,171 9,010  营业总收入 4,007 4,767 5,907 7,068 

货币资金及交易性金融资产 2,384 2,747 3,907 5,137  营业成本(含金融类) 2,286 2,837 3,584 4,349 

经营性应收款项 1,779 2,048 2,585 3,078  税金及附加 46 62 77 92 

存货 268 316 427 504  销售费用 176 157 195 233 

合同资产 106 153 177 212     管理费用 366 362 449 537 

其他流动资产 55 67 75 80  研发费用 258 253 313 375 

非流动资产 4,366 4,393 4,438 4,485  财务费用 (17) (40) (32) (47) 

长期股权投资 99 119 139 159  加:其他收益 82 10 71 85 

固定资产及使用权资产 3,026 3,247 3,379 3,459  投资净收益 47 0 0 0 

在建工程 528 314 207 153  公允价值变动 6 6 8 9 

无形资产 449 449 449 449  减值损失 (57) (26) (39) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 57 43 54 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 972 1,184 1,404 1,627 

其他非流动资产 232 232 232 232  营业外净收支  (1) 0 12 23 

资产总计 8,959 9,723 11,609 13,495  利润总额 972 1,184 1,416 1,650 

流动负债 1,841 1,776 2,420 2,853  减:所得税 108 150 184 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 8 8 8  净利润 864 1,034 1,232 1,432 

经营性应付款项 891 727 1,009 1,199  减:少数股东损益 39 50 65 73 

合同负债 289 359 453 550  归属母公司净利润 825 984 1,167 1,359 

其他流动负债 640 682 949 1,096       

非流动负债 295 83 83 83  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.98 1.16 1.35 

长期借款 6 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 903 1,097 1,289 1,482 

租赁负债 34 38 38 38  EBITDA 1,251 1,448 1,664 1,906 

其他非流动负债 256 39 39 39       

负债合计 2,137 1,859 2,503 2,936  毛利率(%) 42.96 40.50 39.32 38.47 

归属母公司股东权益 6,535 7,528 8,705 10,084  归母净利率(%) 20.60 20.64 19.77 19.22 

少数股东权益 287 337 401 474       

所有者权益合计 6,822 7,865 9,106 10,559  收入增长率(%) 21.76 18.99 23.90 19.66 

负债和股东权益 8,959 9,723 11,609 13,495  归母净利润增长率(%) 19.75 19.25 18.63 16.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 862 895 1,519 1,617  每股净资产(元) 6.51 7.50 8.67 10.04 

投资活动现金流 (28) (321) (365) (393)  最新发行在外股份（百万股） 1,003 1,003 1,003 1,003 

筹资活动现金流 (313) (216) (2) (2)  ROIC(%) 12.24 12.94 13.14 13.02 

现金净增加额 521 357 1,151 1,222  ROE-摊薄(%) 12.63 13.07 13.41 13.47 

折旧和摊销 348 352 375 423  资产负债率(%) 23.85 19.11 21.56 21.76 

资本开支 (497) (301) (345) (373)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.52 18.88 15.92 13.67 

营运资本变动 (345) (447) (67) (205)  P/B（现价） 2.85 2.47 2.14 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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