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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 977 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,418 3,835 3,289 3,894 4,463 

增长率 yoy% 24% 12% -14% 18% 15% 

净利润（百万元） 558 692 695 802 948 

增长率 yoy% 20% 24% 1% 15% 18% 

每股收益（元） 0.57  0.71  0.71  0.82  0.97  

每股现金流量 0.73  0.73  1.79  0.67  1.56  

净资产收益率 11% 12% 11% 12% 12% 

P/E 41.6  33.6  33.4  29.0  24.5  

PEG 4.6  4.2  3.9  3.5  3.2  

P/B 3,418 3,835 3,289 3,894 4,463 

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄，股价摘取时间为 2023 年 3 月 30 日 

 报告摘要 

 前言：基于智能化技术变现单价提升维度自上而下筛选的检测赛道优质标的。驱动要

素主逻辑在收入端（智能化下增量赛道集中在感知、执行、决策、检测环节，其中感

知和检测是零部件纯增量）。 

 公司概况： 2021 年营收达到 38.4 亿元，CAGR15-21=21.3%。2021 年实现利润 6.9

亿元，CAGR15-21=14.3%。核心业务聚焦，全国化布局，形成以技术服务+产业制造

的业务体系，其中技术服务是战略核心，2022H1 技术服务业务营收占比 85%。 

 汽车检测行业：分前装（新车）及后装（在用车）市场，公司主要针对前装市场，前

装又可具体分为强检及非强检。强检是新车上市的准入门槛。1)空间：我们测算市场

空间约 80 亿元。2)格局：国内全牌照强检机构仅 6 家。3)壁垒：牌照、资金及技术壁

垒高。4)驱动要素：法规及技术标准是直接驱动力。非强检是主要增量赛道。1）空间：

我们测算 2025 年将突破 500 亿元。2）格局：当前格局相对较分散，玩家多且多是跨

领域企业。3）壁垒：前期资金的投入以及研发、技术实力要求较高。4）驱动要素：

①整车&零部件企业研发投入持续增长②新技术变现（电动化、智能化）扩容驱动。 

 推荐逻辑：行业在电动化、智能化驱动下空间迎来扩容，公司依靠多年沉淀的品牌力

及技术优势，以及体质改革激发内生活力，业绩有望迎来提速。1）盈利基本盘坚实。

2）电动&智能打开检测行业天花板，检测行业扩容确定。同时随着车型高端化，产品

优化需求也将引导非强检扩容。公司电动&智能相关检测业务布局较早，标准制定具有

先发优势。3）行业整合与体制革新扩大优势，公司作为“科改示范企业”，对内持续

进行市场化改革（股权激励、市场拓展等），对外与中国中检整合正在进行中，后续有

望在资质、资源、业务等方面进一步扩大优势。 

 投资评级：预计 22-24 年公司营收分别为 32.9/38.9/44.6 亿元，同比分别

-14.2%/+18.4%/+14.6% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.9/8.0/9.5 亿 元 ， 同 比

+0.5%/+15.4%/+18.2%，对应 EPS 分别为 0.71/0.82/0.97 元，对应当前 PE 分别为

33.4/29.0/24.5 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：公司业绩与政策关联度高；智能网联汽车渗透率不及预期；产业制造板块
持续下行；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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   一、基于智能化技术变现单价提升维度自上而下筛选的检测赛

道优质标的 

基于智能化技术变现单价提升维度自上而下筛选的检测赛道优质标的 

 基于智能化技术变现单价的提升维度的主逻辑在收入端，成本端是中短期嵌

套逻辑。价上，消费及科技(电动&智能）属性提升带来配套价值量的提升，

主要体现在单品升级和品类扩张两个方面；量上，汽车产业族群向国内转移

及新配套体系诞生，有助于客户的进一步拓展。 

 

城市路况 L3 级别步入智能化技术变现阶段，检测是纯增量 

 城市路况 L3 级别步入智能化技术变现阶段。智能化下增量赛道集中在感知、

决策、执行、检测四个层面，感知和检测是零部件纯增量赛道。 

 汽车检测赛道驱动要素总结 图表 1:

图表 1：汽车检测赛道驱动要素总结 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 核心智能化增量汽零赛道梳理 图表 2:

图表 2：核心智能化增量汽零赛道梳理 

 

来源：智研咨询，中泰证券研究所整理 
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二、公司概况：技术服务稳定增长的优质汽车检测服务商 

概况：业务聚焦且发展稳定 

 2021 年公司的营收增速超过 30%，达到 38.4 亿元，CAGR15-21 为 21.3%，

实现利润 6.9 亿元，CAGR15-21 为 14.3%。 

 公司以重庆总部为核心进行全国化布局，辐射华东、华南、北京、华中等地，

形成以技术服务+产业制造的业务体系，技术服务是公司的战略核心，

2022H1 其营收占比达 85%。 

业务：技术服务+产业制造，技术服务是核心 

 公司业务包括技术服务和产业制造两大部分，其中技术服务是公司的核心业

务。技术服务的营收占比持续增加。 

 技术服务的营收在 2022H1 已增长至 85%，主要是由非强检业务快速增长驱

动。技术服务包括传统检测服务、工程服务、新能源检测、智能化检测、数

字化检测平台及检测设备开发等，毛利率常年维持在 50%左右。 

 公司的产业制造业务盈利较弱，营收增速不稳定。2022 年上半年产业制造整

体营收下降约 78%，主要是由于专用汽车改装与销售业务需求走弱。公司将

进一步管控非战略性的专用汽车业务规模，规模管控后有望提振整体毛利率。 

 

 公司营业收入情况（亿元） 图表 3:

图表 3：公司营业收入情况（亿元） 

  公司业务布局 图表 4:

图表 4：公司业务布局 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司业务占比变化 图表 5:

图表 5：公司业务占比变化 

  技术服务与产业制造的营收增速&毛利率 图表 6:

图表 6：技术服务与产业制造的营收增速&毛利率 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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沿革：前身为重型汽车研究所，具备多年研发测试经验 

 公司始建于 1965 年 3 月，2001 年更名为重庆汽车研究所，同时转制为科技

型企业，公司具备多年研发测试经验。2012 年 6 月 11 日，中国汽研在上海

证券交易所正式挂牌上市，2022 年 5 月，选举新任董事长；同年 10 月，中

国中检成为公司控股股东。 

股权：中国中检通过大股东划转成为公司控股股东 

 2022 年 10 月 13 日，中国汽研公告中国中检通过无偿划转方式取得通用技

术集团及其一致行动人中机公司、中技公司合计持有的全部股份，至此中国

中检成为中国汽研控股股东。 

 

管理层：年富力强的技术型高管团队 

 万鑫铭先生于 2022年 5月 10日通过选举成为公司董事长，现任公司董事长、

总经理、党委副书记，博士学历，研究员级高级工程师；社会职务有中国工

 公司历史发展沿革 图表 7:

图表 7：公司历史发展沿革 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司最新股权情况 图表 8:

图表 8：公司最新股权情况 

 

来源：Ifind，公司官网，中泰证券研究所 

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司深度报告 

程院战略咨询中心特聘专家，湖南大学、重庆大学兼职教授等。 

 公司高管团队平均年龄 43 岁，且均具有高级工程师职称，是一支年富力强

的技术型团队。 

营收：CAGR15-21=21.3%，2022H1 技术服务占比已达 85% 

 公司的整体营收增长稳健，自 2015 年以来营业收入持续增加，2021 年达到

38 亿元，CAGR15-21 为 21.3%。 

 技术服务营收占比逐年提升，特别是 2018 年以后占比稳步增长，近两年呈

加速趋势，2022H1 营收占比达到 85%。 

 

利润：净利润持续提升，CAGR15-21=14.3%，技术服务毛利占比高 

 公司净利润持续提升：2015 年以来净利润持续增长，CAGR15-21=14.3%，

2022H1 受疫情影响同比增速略有下降。 

 技术服务毛利占比已达 94%：技术服务板块毛利占比稳步提升，2022H1 毛

利占比已达 94%。 

 产业制造毛利较低：2015-2021 年期间，产业制造营收占比在 40%-60%，

毛利却仅占 10%-25%。 

 

 公司管理层人员介绍 图表 9:

图表 9：公司管理层人员介绍 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司营业收入及同比增速 图表 10:

图表 10：公司营业收入及同比增速 

 （单位：亿元） 

  分板块营业收入情况 图表 12:

图表 11：分板块营业收入情况 

 （单位：亿元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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本章核心结论 

 综上所述，公司现已形成汽车技术服务（营收占比＞60%,毛利占比＞80%）

和产业制造两大业务板块，辐射西南、华东、华南、北京、华中等地。其中

汽车技术服务是战略核心，2021 年汽车技术服务营业收入占比超过 60%，

公司聚焦技术服务主业；中国中检是公司控股股东，实控人是国资委。公司

董事长万鑫铭 2022 年 5 月正式上任，整个管理团队平均年龄 43 岁，多有技

术背景，年轻且富有干劲。 

 公司营收基本保持稳健增长，2021年营收达38.4亿元，CAGR15-21=21.3%。

19 年以来公司聚焦技术服务主业的发展，技术服务毛利率长期稳定在 50%

水平 

 整体来看，公司基本面扎实，成长路径清晰。 

 

三、行业分析：技术与资本密集型行业，电动&智能驱动市场扩容 

分类：汽车检测业务分为前装市场和后装市场，包括强检和非强检 

 汽车检测业务分为前装市场和后装市场。前装市场是为处于研发阶段的汽车

进行检测，而后装市场则是对处于使用阶段的汽车进行检测。按照性质又分

为强制性检测和非强制性检测。 

 新车检测又称为“前装检测”，主要服务整车厂（企业），检测费用相对较高，

根据项目不同，一般在几十万-几百万之间。在用车检测又称为“后装检测”，

主要针对消费者（个人），检测费用相对较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司净利润及同比增速 图表 12:

图表 12：公司净利润及同比增速 

 （单位：亿元） 

  分板块毛利占比情况 图表 13:

图表 13：分板块毛利占比情况 

 （单位：亿元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 检测市场分类 图表 14:

图表 14：检测市场分类 

仅供内部参考，请勿外传
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 强检是新车上市的准入门槛，只有通过国家相关部门的法规标准，才能满足

上市要求。 

 非强检包括普通测试评价及部分特定测试，后续主要增量体现在①培训：通

过非强检反复训练达到强检标准；②优化：产品“内卷”下测试验证需求增

大；③新技术：电动&智能推升检测需求。 

空间：前装检测市场规模=强检+非强检 

 本报告对前装检测未来规模的计算逻辑为：前装检测规模=强检规模+非强检

规模，其中：强检=乘用车强检+商用车强检；非强检=汽车研发投入*外包率。 

 该计算具有以下核心假设：①乘用车检测单价：电动化、智能化促进检测需

求升级，2021 年以前按 100 万元/个车型计算，2021 年后每年按 3%递增考

虑。②商用车检测单价：价格相对便宜，每年按 35 万元/个车型测算。③研

发投入系数：以上市整车、零部件企业近三年研发投入加权计算研发投入系

数。④研发外包率：基于产业分析，保守、中性、乐观条件下依次为 5%、

8%、15%。 

 

 

 

 

 

来源：招股说明书，公司官网，中泰证券研究所 

 汽车检测类型具体分类 图表 15:

图表 15：汽车检测类型具体分类 

 

来源：招股说明书，工信部，国家质监总局，环保部，交通部，中泰证券研究所 

 新车检测市场规模计算逻辑 图表 16:

图表 16：新车检测市场规模计算逻辑 
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强检空间：当前规模约 80 亿元  

 当前强检市场规模约 80 亿元：16 年以来，每年汽车产品型号申报数量相对

稳定，2021 年受新能源汽车产品放量，汽车产品型号申报数量达到历史最高，

2021 年强检规模也为历史最高。 

 牌照壁垒，国内仅 6 家具备全牌照：中国汽研（唯一上市）、中汽中心、长春

中心、襄阳中心、上海中心、客车中心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：招股说明书，工信部，国家质监总局，环保部，交通部，中泰证券研究所 

 新车检测市场规模推算 图表 17:

图表 17：新车检测市场规模推算 

 

来源：招股说明书，公司官网，中泰证券研究所 

备注：1）汽车产品型号申报数量可充分代表当年需强制性检测车型；2）新车强制性检验单价用平均水平代表。 

强检格局：国内仅 6 家全牌照检测机构 

仅供内部参考，请勿外传
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强检壁垒 1：牌照壁垒，国内仅 6 家强检全牌照机构 

 目前，我国仅 6 家第三方汽车检测机构具备全牌照。 

 全牌照包括：1）工信部：车辆生产企业及产品公告；2）国家质检总局下属

认监委：中国强制性产品认证（CCC）；3）环保部：机动车环保公告；4）

交通部：道路运输车辆燃料量达标车型公告。 

 通过授权后才具有向社会出具具有证明作用的数据和结果的资质。2018 年后，

未出现新进入的全牌照机构。 

强检壁垒 2：资金及技术壁垒高 

 可以看出强检市场的准入壁垒高，具体体现在资金和技术两方面：资金上，

由于固定资产的持续增加，机构的固定资产周转率常年低于 2，重资产特征

明显。技术上，强检机构技术实力要求较高，往往需要投入较大研发资金，

且整体研发人员学历偏高。 

     

 

 

 

 国内 6 家全牌照汽车检测机构对比 图表 18:

图表 18：国内 6 家全牌照汽车检测机构对比 

 

来源：招股说明书，公司年报，各公司官网，中泰证券研究所 

注：中国汽研数据选自公司 2021 年报，中汽中心、长春中心、客车中心数据选自公司官网，襄阳中心数据选自招股说明书 

 

 新车上市强制性检测牌照授权流程 图表 19:

图表 19：新车上市强制性检测牌照授权流程 

  工信部授权公告检测机构数量变化 图表 20:

图表 20：工信部授权公告检测机构数量变化 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：工信部，中泰证券研究所 
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强检驱动要素：法规及技术标准直接驱动力 

 政策直接刺激需求：重大政策出台或者法规的变更，将直接带来存量检测业

务的更新升级，也会进一步促进新型检测系统需求，如 2020 年“国六”标

准后，增加 RDE 测试、加油排放耐久试验、蒸汽排放测试等，商用车需要

额外增加 PEMS 测试，从量、价维度均能有效提振检测需求。法规及技术标

准将成为强检市场的直接驱动力。 

 

非强检空间：2025 年有望突破 500 亿，CAGR22-25 约 15% 

 非强检市场相较于强检市场大有扩展的空间。我们预测 2021 年国内汽车&零

部件企业研发总投入约 3810 亿元，后续有望稳步增长，考虑保守、中性、

乐观研发外包率，中性条件下预计 2022-2025 年国内新车非强制性检测规模

分别为 339/390/449/516 亿元，年均增速 15%。 

 

 

 

 

 

 中国汽研固定资产情况（单图表 21:
位：亿元） 

图表 21：中国汽研固定资产情况（单

位：亿元） 

  两家上市公司研发投入及占比图表 22:
（单位：万元） 

图表 22：两家上市公司研发投入及占比（单

位：万元） 

  汽研 21 年研发人员学图表 23:
历情况 

图表 23：汽研 21 年研发人员学

历情况 

 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 影响检测需求的重大政策 图表 24:

图表 24：影响检测需求的重大政策 

 

来源：国务院、公安部、工信部等 
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非强检格局：当前市场相对较分散（跨领域、多玩家） 

 17 年-20 年全国检测机构数量大幅增长，以非强检为主，具备“属地化”特

征，非强检市场的格局较分散。此外，检测机构以综合性、跨领域为主，业

务范围多元，单一领域竞争激烈，如电池检测环节，参与者众多。“跨领域”

和“多玩家”是非强检市场的显著特征。 

 

非强检壁垒：前期资金沉积大，技术实力要求高 

 对比典型汽车整车、零部件企业，广电计量、中国汽研固定资产周转率明显

偏低，前期资金沉积较大。公司的研发投入逐年增长，21 年以来三家可比公

司研发费用率均在 8%以上，说明公司的技术实力要求高。 

 

 

 

    

 非强检市场空间规模推算 图表 25:

图表 25：非强检市场空间规模推算 

 

来源：国家统计局，Wind，中泰证券研究所 

备注：汽车整车/零部件营业收入按年均 15%递增假设 

 近几年检测机构发展情况 图表 26:

图表 26：近几年检测机构发展情况 

  电动化&智能化领域检测机构 图表 27:

图表 27：电动化&智能化领域检测机构 

 

 

 

来源：广电计量年报，中泰证券研究所  来源：各公司官网，中泰证券研究所 
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非强检驱动要素：研发投入逐年增长 

 研发投入逐年增长：上市整车&零部件上市企业近 5 年研发投入：整车企业

CAGR17-21=9.9%，零部件企业 CAGR17-21=10.5%，研发投入持续增长催

生研发外部规模增加，带动非强检需求。 

本章核心结论    

 强检是新车上市的准入门槛。针对强检市场的分析，从空间上看，我们测算

强检市场空间约 80 亿元，较稳定。从格局上看，同时通过工信部“车辆生

产企业及产品公告”、国家质检总局“ 中国强制性产品认证（ CCC ）” 、

环保部“机动车环保公告”、交通部“道路运输车辆燃料量达标车型公告”授

权的仅 6 家，分别是：中国汽研（唯一上市）、中汽中心、长春中心、襄阳中

心、上海中心、客车中心。中汽中心规模第一，汽研上升趋势较快，市占率

约 15%-20%，有望持续提升。同时强检市场又具有较高壁垒，牌照、资金

及技术壁垒高。此外，不断出台的法规及技术标准是强检市场发展的直接驱

动力。 

 与典型汽车企业固定资产周转率对比 图表 28:

图表 28：与典型汽车企业固定资产周转率对比 

  广电计量/华测检测/中航电测研发投入情图表 29:
况（单位：万元） 

图表 29：广电计量/华测检测/中航电测研发投入情况

（单位：万元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 2017-2021 年上市整车&零部件企业研发投入（单位：亿元） 图表 30:

图表 30：2017-2021 年上市整车&零部件企业研发投入（单位：亿元） 

 

来源： Wind，中泰证券研究所 
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 非强检是主要增量赛道。从空间上看，我们测算该市场规模 2025 年将突破

500 亿元。从格局上看，当前格局相对较分散，玩家多且多是跨领域企业。

市场的壁垒也较高，前期资金的投入以及研发、技术实力要求较高。此外，

整车&零部件企业研发投入持续增长以及新技术变现（电动化、智能化）都

将驱动非强检市场的扩容。 

四、核心竞争力：品牌优势明显、研发实力突出、智能化布局早 

核心优势 1：品牌优势突出，业务完备且具备稀缺性 

 首先，公司是 6 家全牌照机构唯一上市的，持续进行市场化创新，既有国有

背景，也充分具备市场化竞争力，品牌优势突出。 

 其次，公司的业务完备且具备稀缺性：检测技术服务内容完备，满足各类检

测需求。公司积极布局稀缺业务：①投入 5.53 亿元打造亚洲最先进汽车风洞

实验室；②投入 3.58 亿元打造国内首个氢能动力质检中心。 

    核心优势 2：技术能力强，高学历研发人员占比高 

 再者，公司重视研发投入，研发投入持续加大，近 3 年研发投入占营业收入

5%左右，预计后续将持续提升。 

 研发人员占近 1/3，学历整体较高：研发人员连续两年超过总人数 30%，2021

年与其他上市检测机构比较，研发人员占比、研发人员中硕博比例均大幅领

先。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6 家强检机构上市情况 图表 31:

图表 31：6 家强检机构上市情况 

  公司核心业务情况 图表 32:

图表 32：公司核心业务情况 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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核心优势 3：智能化布局早，智能化检测指数 i-VISTA 权威性高 

 最后，公司智能化布局起步早，逐步搭建平台能力。公司率先布局智能化检

测，成立智能中心及数据中心，智能中心提供两大技术服务，即整车测试评

价服务及功能安全与预期功能安全技术服务。同时可提供三类解决方案，分

别是场景库与仿真系统综合解决方案、智能汽车测试装备解决方案及车联网

整体解决方案。 

 

 2018 年公司率先发布 i-VISTA 指数，确定了 ADAS 测试评价规程及管理流

程，包含安全、体验、能耗、效率四大维度的评价体系，涉及消费者各种用

车场景，反响强烈。此外，公司对中国保险汽车安全指数（C-IASI）进行技

术指导：对标中汽中心 C-NCAP 新车评价规程，包含耐撞性与维修经济性指

数、车内乘员安全指数、车外行人安全指数和车辆辅助安全指数四个维度，

已具有较高的行业威望。 

   

 

 

 

 近年研发投入情况（单位：图表 33:
万元） 

图表 33：近年研发投入情况（单位：万

元） 

  近年研发人员情况（单图表 34:
位：人） 

图表 34：近年研发人员情况（单位：

人） 

  2021 年几家上市检测机图表 35:
构研发人员情况 

图表 35：2021 年几家上市检测机

构研发人员情况 

 

 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：广电计量/华测检测/谱尼测试/中国汽研

年报，中泰证券研究所 

 成立智能、数据中心布局智能网联汽车业务 图表 36:

图表 36：成立智能、数据中心布局智能网联汽车业务 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 
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本章核心结论 

 综上，6 家全牌照强检机构均为国有企业，市场化程度不一，但公司是唯一

上市标的，公司近年持续进行市场化革新，不断积累自身优势，主要包括： 

 业务积累完备，积极布局稀缺性业务：公司检测业务涵盖整车及零部件，电

动化、智能化技术领先。同时积极布局稀缺性板块，投入 5.53 亿元打造亚洲

最先进汽车风洞实验室，包括一座声学风洞、一座环境风洞；投入 3.58 亿元

打造国内首个氢能动力质检中心。 

 技术实力强，研发投入大：公司研发人员数量持续增长，连续两年总人数占

比超过 30%，2021 年研发人员中硕博学历比例超过 60%，显著高于行业其

他检测机构，研发投入整体趋势不断增长，占比超过营收 5%。 

 智能化布局早，智能化检测指数 I-VISTA 权威性高：公司成立智能中心及数

据中心，积极布局智能化相关业务，2018年即提出 i-VISTA智能化检测指数，

目前已成为智能化检测领域权威性指数。同时公司作为技术指导参与中保研

C-IASI 检测指数，在碰撞检测领域具有较高话语权。 

五、投资逻辑：盈利基本盘坚实、技术变革带来研发增量、行业

整合与体制革新 

投资逻辑 1：盈利基本盘坚实（与汽车销量脱钩,通胀影响小） 

 公司的营收受汽车销量波动影响较小，从下图可以看出公司的技术服务营收

增速与国内企业乘用车销量增速无明显关联性，营收持续保持上升。技术服

务成本端受通胀影响小：公司汽车技术服务营收占比超过 60%，汽车技术服

务主要成本为设备折旧和人工成本，原材料占比显著低于其他零部件企业，

全球通胀对公司成本支出影响较小。 

 

 

 

 

 

 ： i-VISTA 智能化检测指数权威性高 图表 37:

图表 37：i-VISTA 智能化检测指数权威性高 

 

来源： IVISTA 官网 

 乘用车销量与技术服务增速对比 图表 38:

图表 38：乘用车销量与技术服务增速对比 

  部分零部件公司原材料成本占比 图表 39:

图表 39：部分零部件公司原材料成本占比 

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 18 - 

  公司深度报告 

投资逻辑 2：技术变革带来研发增量 

 汽车电动化为公司带来结构性机会。汽车格局此消彼长，主机厂为抢占份额

会从各个环节充分“卷”产品，公司可绑定电动化的成长性客户。此外，电

动化有利于单价提升，如新增电池包本体、电池管理系统、电机及电控、充

电系统等环节测试。 

 

 智能化技术变现将对应法规调整，直接催生相关检测需求，一方面智能化强

检标准进一步明确，如 21 年发布 OTA（空中下载技术）升级的备案管理机

制，另一方面相关非强检需求得到释放，如 2022 年发布沙盒监管，鼓励车

企开展前沿技术测试。 

 

投资逻辑 3：行业整合与体制革新助力公司优势扩大 

 检测行业公司成长多靠整合，公司正在与中检进行业务整合：2022 年 10 月

在国资委统筹下中检无偿受让通用技术 53.21%股权，成为公司控股股东，

预计正在进行的整合将进一步强化公司资质优势；中检汽车业务融合后有利

于提升公司市场份额；公司可深度受益中检全球覆盖优势，出口业务有望打

开。 

 

 

 

来源：Marklines，Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 智能网联汽车相关政策及进展梳理 图表 40:

图表 40：智能网联汽车相关政策及进展梳理 

 

来源：政府门户网站，中泰证券研究所 
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 体制革新是公司业务整合的基座。公司 2021年被评为“科改示范标兵企业”，

科改示范行动引导市场化改革，具体如下：①考核方式转变，包括实行市场

化薪酬（高管薪酬 20 年较 19 年翻倍）、任期制管理及目标分解；②建立岗

位分红及跟投机制，实施三次股权激励，重视 ROE 及净利润增长率提升；

③成立专门市场团队，强化新市场拓展。 

本章核心结论 

 行业在电动化、智能化驱动下空间迎来扩容，公司依靠多年沉淀的品牌力及

技术优势，以及体质改革激发内生活力，业绩有望迎来提速。 

 首先，公司的盈利基本盘坚实，公司核心业务是技术服务，周期性较弱、与

汽车销量脱钩，同时成本端不受通胀扰动。 

 其次，随着电动&智能渗透率提升，检测行业扩容确定。同时随着车型高端

化，主机厂为抢占份额将在各个环节“卷”起来，行业标准提升大势所趋，

产品优化需求也将引导非强检扩容。最后，公司电动&智能相关检测业务布

局较早，技术储备厚重，行业声誉持续积累，标准制定具有先发优势。 

 纵观海外大型检测公司发展脉络，成长逻辑多以收购整合，从区域公司走向

全球。公司作为“科改示范企业”，对内持续进行市场化改革（股权激励、市

场拓展等），对外与中国中检整合正在进行中，后续有望通过行业整合和体制

革新在资质、资源、业务等方面进一步扩大优势。 

 整合股权架构变化 图表 41:

图表 41：整合股权架构变化 

  整合后公司优势梳理 图表 42:

图表 42：整合后公司优势梳理 

 

 

 

来源：收购报告书，中泰证券研究所  来源：收购报告书，中泰证券研究所 

 公司市场化改革方向 图表 43:

图表 43：公司市场化改革方向 

  公司三次股权激励计划 图表 44:

图表 44：公司三次股权激励计划 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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六、盈利预测和估值分析  

盈利预测： 

 核心假设：2022 年 1-9 月技术服务同比+26.49%，装备制造同比

-70.89%，公司 17 年至今技术服务毛利率稳定，装备制造波动较大。后

续公司将持续进行业务结构优化（控制装备制造规模），技术服务将是公

司的主要增长点。 

 我们预计 22-24 年公司营收分别为 32.9/38.9/44.6 亿元，同比分别

-14.2%/18.4%/14.6% 。 其 中 技 术 服 务 收 入 增 速 分 别 为

18.0%/17.0%/17.0%，技术服务毛利率分别是 47.5%/46.0%/45.0%;专

用 车 收 入 增 速 分 别 是 -80%/50.0%/0.0%, 毛 利 率 分 别 是

0.0%/2.0%/2.0%; 汽车燃气系统及关键零部件收入增速分别是

10.0%/10.0%/5.0%，毛利率分别是 22.0%/22.0%/22.0%；轨道交通及

专 用 汽 车 收 入 增 速 分 别 是 -50.0%/5.0%/5.0%, 毛 利 率 分 别 是

30.0%/30.0%/30.0%。 

 

 盈利预测 图表 45:

图表 45：盈利预测 

 

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 21 - 

  公司深度报告 

股价复盘及估值分析:业绩稳定增长、技术服务亮眼推升估值中枢 

 2020 年前公司估值中枢基本在 17X 附近，2020 年后估值中枢上移至 26X 附

近，主要原因是：1）业绩增长中枢上修：19 年股权激励后，公司营收及利

润增速提升，从 10%以下提升到 20%以上；2）智能化占比提升：电动化渗

透率逐渐提升，智能化技术变现，非强检规模有新增预期；3）整合带来第二

成长曲线：参考可比公司如华测等，大量收购整合开启第二成长曲线；4）波

动环境中的稀缺标的：公司具备业绩稳定，具备防御属性，宏观波动环境下

尤为可贵。 

 我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 32.9/38.9/44.6 亿元，同比分别

-14.2%/+18.4%/+14.6% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.9/8.0/9.5 亿 元 ， 同 比

+0.5%/+15.4%/+18.2%，以 2023 年 3 月 30 日收盘价计算，公司当前市值为

239.1 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为 33.4X、29.0、24.5X，给予“增

持”评级。 

 

 

 

七、风险提示 

 第一、公司业绩与政策关联度高。强检是新车上市的准入门槛，公司的强检

业务占比较大，强检业务体量与政策强关联，若强检政策放松，将直接影响

来源：Wind, 中泰证券研究所预测（注：股价采用 2023.3.30 收盘价） 

 中国汽研 PE 走势 图表 46:

图表 46：中国汽研 PE 走势 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 可比公司估值情况 图表 47:

图表 47：可比公司估值情况 

 

来源：同花顺，中泰证券研究所测算（注：股价采用 2023.03.30 收盘价，EPS 采用同花顺 Ifind 机构一致预测） 
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公司相关业务规模。同时，强检企业的牌照壁垒较高，若行业牌照放开，新

进入者将会对市场格局造成一定的冲击。 

 第二、智能网联汽车渗透率不及预期。汽车智能化检测业务是公司后续的重

点拓展方向，其主要受益于自动驾驶技术发展、功能实现、产品落地、政策

开放等因素。智能网联汽车渗透率提升将直接驱动相关检测需求，若渗透率

提升速度不及预期，公司相关的汽车智能化检测业务发展也将受到影响。 

 第三、产业制造板块持续下行。公司主营业务包含技术服务及产业制造两大

板块，因专用汽车改装与销售业务受市场行情影响，业务规模加速收缩，收

入同比大幅下降，导致公司营收规模可能不及预期。 

 第四、报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,420 2,508 2,590 3,577 

 

营业收入 3,835 3,289 3,894 4,463 

应收票据 411 0 0 0 

 

营业成本 2,553 1,881 2,290 2,651 

应收账款 636 519 584 656 

 

税金及附加 41 45 43 49 

预付账款 13 28 34 40 

 

销售费用 104 95 132 134 

存货 231 203 709 399 

 

管理费用 279 272 319 335 

合同资产 104 50 74 106 

 

研发费用 186 205 241 268 

其他流动资产 191 115 150 192 

 

财务费用 -17 -19 -23 -27 

流动资产合计 2,903 3,373 4,067 4,863 

 

信用减值损失 -18 0 0 0 

其他长期投资 45 45 45 45 

 

资产减值损失 -8 0 0 0 

长期股权投资 95 95 95 95 

 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

固定资产 2,798 2,950 3,148 3,388 

 

投资收益 -3 0 0 0 

在建工程 154 254 254 154 

 

其他收益 84 0 0 0 

无形资产 379 404 416 414 

 

营业利润 840 809 891 1,054 

其他非流动资产 810 813 816 819 

 

营业外收入 8 0 0 0 

非流动资产合计 4,281 4,561 4,773 4,916 

 

营业外支出 5 4 0 0 

资产合计 7,184 7,934 8,840 9,779 

 

利润总额 843 805 891 1,054 

短期借款 0 97 226 335 

 

所得税 114 80 89 106 

应付票据 80 158 196 197 

 

净利润 729 725 802 948 

应付账款 459 564 694 811 

 

少数股东损益 38 29 0 0 

预收款项 1 193 172 116 

 

归属母公司净利润 691 696 802 948 

合同负债 309 59 70 80 

 

NOPLAT 714 708 782 924 

其他应付款 172 172 172 172 

 

EPS（摊薄） 0.71 0.71 0.82 0.97 

一年内到期的非流动负债 9 9 9 9 

 

          

其他流动负债 154 151 164 169 

 

主要财务比率 

    流动负债合计 1,183 1,403 1,702 1,888 

 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0 2 4 6 

 

成长能力     

应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增长率 12.2% -14.2% 18.4% 14.6% 

其他非流动负债 277 277 277 277 

 

EBIT 增长率 29.1% -4.7% 10.4% 18.2% 

非流动负债合计 277 279 281 283 

 

归母公司净利润增长率 23.9% 0.5% 15.4% 18.2% 

负债合计 1,461 1,682 1,984 2,172 

 

获利能力     

归属母公司所有者权益 5,478 5,978 6,582 7,332 

 

毛利率 33.4% 42.8% 41.2% 40.6% 

少数股东权益 245 274 274 274 

 

净利率 19.0% 22.0% 20.6% 21.2% 

所有者权益合计 5,723 6,252 6,857 7,607 

 

ROE 12.1% 11.1% 11.7% 12.5% 

负债和股东权益 7,184 7,934 8,840 9,779 

 

ROIC 16.2% 13.9% 13.5% 14.1% 

     
 

偿债能力     

现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 42.5% 43.4% 20.3% 21.2% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

 

债务权益比 5.0% 6.2% 7.5% 8.2% 

经营活动现金流 709 1,748 654 1,525 

 

流动比率 2.5  2.4  2.4  2.6  

现金收益 992 1,005 1,095 1,258 

 

速动比率 2.3  2.3  2.0  2.4  

存货影响 22 28 -506 310 

 

营运能力     

经营性应收影响 -299 513 -71 -77 

 

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.5  

经营性应付影响 22 375 147 62 

 

应收账款周转天数 45 63 51 50 

其他影响 -28 -174 -11 -27 

 

应付账款周转天数 53 98 99 102 

投资活动现金流 -243 -579 -529 -478 

 

存货周转天数 34 41 72 75 

资本支出 -324 -576 -526 -475 

 

每股指标（元）     

股权投资 2 0 0 0 

 

每股收益 0.71  0.71  0.82  0.97  

其他长期资产变化 79 -3 -3 -3 

 

每股经营现金流 0.73  1.79  0.67  1.56  

融资活动现金流 -279 -81 -43 -60 

 

每股净资产 5.61  6.12  6.74  7.50  

借款增加 -7 99 131 111 

 

估值比率     

股利及利息支付 -300 -266 -268 -336 

 

P/E 34 33 29 25 

股东融资 37 0 0 0 

 

P/B 4 4 4 3 

其他影响 -9 86 94 165   EV/EBITDA 3 3 3 3 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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  公司深度报告 

 

 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 
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