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中国汽研（601965.SH）：深耕汽

车测评业务，智能化助力公司二

次成长   
投资要点 

 行业领先的独立第三方汽车检测机构，业绩增长稳健。公司营收稳步增长，

2013-2022 年营收从 15.00 亿提升至 32.91 亿，CARG 达 9.12%。高毛利率业务

占比提升拉动公司总体毛利率提升，技术服务业务毛利率超 45%，2013-2022 年

技术服务业务营收占比从 44.7%提升至 84.4%。公司重视科技创新，持续加大研

发投入，2018-2022 年研发费用率为 2.85%/3.61%/4.84%/4.86%/6.56%。控股股

东中国中检有望持续赋能公司汽车测评业务。 

 智能化背景下，检测行业具备较大成长空间。强检方面，2020-2023 年新能源车

申报数量为 0.25/0.32/0.40/0.48 万辆，CAGR 达 25%。新能源汽车增加三电系统

等检测项目，理论上具有较高单车价值量，同时智能化加速渗透或提供增量强检

项目。强检行业资质壁垒高，国内仅 6 家机构具备全资质。非强检方面，智能网

联化有望推动非强检市场规模扩张。 

 公司技术实力雄厚，具备新能源、智能化测评能力。公司拥有 9 个国家级科研平

台。新能源测评能力方面，公司下辖风洞中心、氢能质检中心等，检测范围覆盖

乘用车、商用车及客车。智能化测评方面，公司 2014 年成立智能汽车测评中心，

2018 年发布 i-VISTA 智能汽车指数并持续升级更新，i-VISTA 智能汽车指数的测

评项目全面、实验场景丰富，有望持续提高公司智能测评品牌价值。 

 盈利预测与投资建议：我们认为检测行业具备较大成长空间，公司为汽车测评龙

头，技术实力雄厚。公司拥有 9 个国家级科研平台，并具备新能源、智能网联相

关检测能力，智能化背景下公司有望获得成长新动能。预计 2023-2025 年公司营

收分别为 40.1、46.7、55.3 亿元，对应的归母净利润分别为 8.2、10.0、12.1 亿

元。基于 2024 年 1 月 24 日收盘价 19.45 元，对应 PE 分别为 23.7、19.6、16.1

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新车申报数量不及预期、新能源渗透率不及预期、新项目扩展不及预

期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,004.25 

流通 A 股(百万股)： 982.42 

52 周内股价区间(元)： 17.70-25.55 

总市值(百万元)： 19,531.31 

总资产(百万元)： 8,209.05 

每股净资产(元)： 6.23 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,835 3,291 4,010 4,670 5,526 

(+/-)YOY(%) 12.2% -14.2% 21.9% 16.5% 18.3% 

净利润(百万元) 692 689 823 996 1,212 

(+/-)YOY(%) 23.9% -0.4% 19.4% 21.0% 21.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.69 0.69 0.82 0.99 1.21 

毛利率(%) 33.4% 44.1% 41.8% 42.7% 43.3% 

净资产收益率(%) 12.6% 11.6% 12.7% 13.9% 15.0% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 行业领先的独立第三方汽车检测机构，业绩增长稳健 

1.1. 深耕汽车行业 50 年，提供全面检测业务 

深耕汽车领域 50 年，提供第三方汽车检测评价服务。公司于 1965 年创立，

为国家一类科研院所，开展汽车技术研发服务。1984 年公司扩展汽车测评业务，

1991 年更名为中国汽车工业总公司重庆汽车研究所，并于 2001 年由事业单位转

制为全民所有制企业。2003 年公司转由国资委管理，2007 年公司改制为中国汽

车工程研究院有限公司，并于 2010 年变更为中国汽车工程研究院股份有限公司，

2012 年公司在上交所上市，2022 年中国中检成为公司控股股东。目前公司坚守

主业，持续发力汽车评测业务。 

图 1：深耕汽车行业 50 年，持续发力测评业务 

 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，中证网，德邦研究所 

1.2. 技术服务与装备制造双支柱，技术服务业务为公司核心业务 

公司主营业务为技术服务和装备制造两部分，前者是公司核心业务。技术服

务业务主要分为测评业务和研发咨询业务，测评业务包括强检业务和非强检业务，

强检可称为法规类业务，非强检与研发、咨询等业务可称为非法规类业务。（1）

强检：质量监督检验，是企业依据相关法规为获得汽车产品生产销售资格而对安

全、环保等方面进行的强制性检测；（2）非强检：普通测试评价，是企业为提高

车辆性能、客户体验感、产品竞争力而进行的非强制性的检测。 

装备制造业务分为轨道交通装备及汽车装备，轨道交通装备主要为轨道交通

关键零部件，包括跨座式单轨列车转向架、城轨车辆传动装置及关键零部件和高

铁车辆传动装置及关键零部件。汽车装备主要为专用汽车（自卸车、混凝土搅拌

输车等）和汽车燃气系统及关键零部件（供气装置、燃气配件及燃料电池)。 
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图 2：多元化业务结构，技术服务系核心业务 

 

资料来源：公司公告，公司官网，德邦研究所 

1.3. 业绩稳步增长，技术服务业务为核心业务 

公司业绩稳步增长。2013-2022 年公司营收从 15.00 亿提升至 32.91 亿，

CAGR 为 9.12%；归母净利润从 4.22 亿提升至 6.89 亿，CAGR 为 5.60%。2022

年工程车终端需求大幅萎缩，公司加强风险管理，管控业务规模，实现总营收 32.91

亿，同比-14.20%；归母净利润 6.89 亿，同比-0.4%。在技术服务业务支撑之下，

2023 年 Q1-Q3 公司共实现营收 25.21 亿，同比+17.02%；归母净利润 5.56 亿，

同比+13.74%。 

图 3：公司营收保持稳定增长（亿元）  图 4：公司归母净利润显著提高（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

2022 年公司技术服务业务贡献营收 27.79 亿元，占比总营收 84.44%。技术

服务业务营收占比总营收持续提高。2013-2022 年技术服务业务营收占比从 44.73%

提升至 84.44%。2013-2022 年期间技术服务业务毛利率超过 45%，高毛利率业

务占比提升推动公司总体毛利率提高。 

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

0

10

20

30

40

50

营收 YOY（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

2

4

6

8

归母净利润 YOY（右轴）



                                                   公司首次覆盖  中国汽研（601965.SH） 
 

                                               6 / 23             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 5：技术服务业务收入占比增长显著，2022 年占比超 80% 

 

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 6：公司各业务毛利率较为稳定，技术服务业务毛利率较高  图 7：公司毛利率持续提高 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

公司重视科技创新与人才，研发投入持续增加。2018-2022 年公司四费率分

别 为 9.61%/12.28%/12.88%/14.39%/18.56% ， 其 中 研 发 费 用 率 分 别 为

2.85%/3.61%/4.84%/4.86%/6.56%。 

图 8：研发费用率持续增加 

 

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 
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1.4. 控股股东中国中检赋能公司测评业务 

控股股东为中国中检，深度赋能公司汽车测评业务。公司原控股股东为通用

技术集团，2022 年 10 月，为打造具有市场竞争力的一流检验检测认证企业集团，

通用技术集团与中国中检就检验检测板块实施专业化整合，通用技术集团及其一

致行动人将持有的中国汽研股权无偿划入中国中检。目前控股股东中国中检持有

公司 53.24%的股权。中国中检有望凭借其在检验检测业务上的专业性赋能公司汽

车测评业务，实现检验检测业务专业化整合。 

图 9：国资委实际控股，控股股东中国中检有望赋能公司测评业务（截至 2023 年 Q3） 

 

资料来源：wind，德邦研究所 

1.5. 实施股权激励计划，激发企业活力 

公司实施股权激励计划从而激活企业活力、提高效率。公司于 2018 年、2020

年和 2022 年共实施了三期限制性股权激励计划，分别覆盖 143 人、310 人和

459 人。目前，第一次股权激励计划已完成三期解锁，第二次股权激励计划已

完成一期解锁。第三次股权激励计划暂未到解锁期。 

表 1：公司实施三次股权激励计划 

股权激励

计划 
时间 人数 职务 占总股本比率（授予时） 业绩目标 完成情况 

1 2018 143 
董事长等高管及其

他核心骨干 
1.00% 

分为三个解锁限售期，每个限售期需满足净资产

收益率、净利润复合增长率、EVA（经济增加值）

及主营收入占比指标达标 

2019-2021 业绩达标，完

成三次解锁 

2 2020 310 
总经理等高管及其

他核心骨干 
2.96% 

2021 年业绩达标，完成第

一次解锁 

3 2022 459 
董事长等高管及其

他核心骨干 
2.97% 

暂未到达解锁时间，分别

于 2024-2026 年 3 个会计

年度解锁 

资料来源：公司公告，德邦研究所 
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2. 智能化背景下，检测行业具备较大成长空间 

汽车测试与评价业务可分为强检、非强检业务，前者是企业依据相关法规为

获得汽车产品生产销售资格而对安全、环保等方面进行的强制性检测。后者是企

业为获得提高车辆性能及客户体验感而进行的包括空气动力学测试、噪声振动测

试等非强制性的检测。 

2.1. 强检行业仍有成长空间 

2.1.1. 受益智能化，强检业务有望迎来量价齐升 

受益智能化，强检业务有望迎来量价齐升，市场规模或进一步扩张。强检业

务市场规模由新车申报数量和单车检测价格决定，单车检测价格由单车需强制检

测的项目数量及对应的检测项目价格决定。 

（1）申报数量方面，电动智能化加速渗透下新车推出速度或迎来提升，申报

数量有望提高； 

（2）单车检测价格或受电动化、智能化趋势影响而出现提升。电动化驱动：

由于新能源汽车相对传统燃油车增加了动力电池、电机、电控、充电装置等部件，

理论上其需要更高的单车检测价格，新能源加速渗透趋势下平均单车检测价格或

迎提升；智能化驱动：智能化水平提高或带来增量检测项目，从而提高单车检测

价格。 

图 10：强检业务市场规模有望扩张 

 

资料来源：德邦研究所绘制 

申报数量：2020-2023 年新车申报数量分别为 2.2/2.9/2.1/2.1 万辆。新能源

汽 车 申 报 数 量 增 长 迅 速 ， 2020-2023 年 新 能 源 车 申 报 数 量 分 别 为

0.25/0.32/0.40/0.48 万辆，CAGR 达 25%。 
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图 11：新车申报数量每年超过 2 万辆 

 

资料来源：工信部，德邦研究所 

 

图 12：新能源汽车申报数量增长迅速（辆） 

 

资料来源：工信部，德邦研究所 

新能源加速渗透提高平均单车检测价格。相较传统燃油车，新能源汽车新增

三电系统、续航储能等检测项目，减少燃料系统及变速器等检测项目。2017 年工

信部发布《新能源汽车生产企业及产品准入管理规定》，规定新能源汽车专项检验

项目及依据标准。2020 年 5 月 12 日，工信部发布《电动汽车安全要求》、《电动

客车安全要求》和《电动汽车用动力蓄电池安全要求》，三项电动汽车强制性国家

标准于 2021 年 1 月 1 日起开始实施。 
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表 2：新能源汽车产品需进行专项检测项目 

项目 测试内容/标准 

储能装置（单体、模块） 

电动汽车用锌空气电池 

车用超级电容器 

电动汽车用动力蓄电池循环寿命要求及试验方法 

电动汽车用动力蓄电池安全要求及试验方法 

电动汽车用动力蓄电池电性能要求及试验方法 

储能装置（电池包） 电动汽车用锂离子动力蓄电池包和系统第 3 部分：安全性要求与测试方法 

电机及控制器 
电动汽车用驱动电机系统 第 1 部分：技术条件 

电动汽车用驱动电机系统 第 2 部分：试验方法 

电动汽车安全 

车载可充电储能系统（REESS） 

操作安全和故障防护 

人员触电防护 

燃料电池电动汽车安全要求 

电磁场辐射 电动车辆的电磁场发射强度的限值和测量方法,宽带,9kHz～30MHz 

电动汽车操纵件 电动汽车操纵件、指示器及信号装置的标志 

电动汽车仪表 电动汽车用仪表 

能耗 

电动汽车能量消耗率和续驶里程试验方法 

轻型混合动力电动汽车能量消耗量试验方法 

重型混合动力电动汽车能量消耗量试验方法 

电动汽车除霜除雾 电动汽车风窗玻璃除霜除雾系统的性能要求及试验方法 

纯电动乘用车技术条件 纯电动乘用车技术条件 

燃料电池发动机 燃料电池发动机性能试验方法 

燃料电池电动汽车加氢口 燃料电池电动汽车加氢口 

燃料电池电动汽车车载氢系统技术要求 
燃料电池电动汽车 车载氢系统 技术要求 

燃料电池电动汽车 车载氢系统 试验方法 

电动汽车传导充电用连接装置 

电动汽车传导充电用连接装置 第 1 部分：通用要求 

电动汽车传导充电用连接装置 第 2 部分：交流充电接口 

电动汽车传导充电用连接装置 第 3 部分：直流充电接口 

通信协议 电动汽车非车载传导式充电机与电池管理系统之间的通信协议 

碰撞后安全要求 电动汽车碰撞后安全要求 

超级电容电动城市客车 超级电容电动城市客车 

插电式混合动力电动乘用车技术条件 插电式混合动力电动乘用车技术条件 

电动汽车远程服务与管理系统技术规范 
电动汽车远程服务与管理系统技术规范 第 2 部分：车载终端 

电动汽车远程服务与管理系统技术规范 第 3 部分：通讯协议及数据格式 

定型试验 

电动汽车定型试验规程 

混合动力电动汽车定型试验规程 

超级电容电动城市客车定型试验规程 

电动汽车动力性能试验方法 

混合动力电动汽车动力性能试验方法 

燃料电池电动汽车最高车速试验方法 

资料来源：工信部，德邦研究所 注：标红项目为原推荐性国标合并入三项安全要求成为强制性国标 

我国智能化相关强检项目较少，随智能网联化技术发展，智能化相关强检项

目或带来检测增量。2023 年工信部和国家标准化管理委员会发布《国家车联网产

业标准体系建设指南（智能网联汽车）（2023 版）》，体系规划标准涉及基础、通

用规范、产品与技术应用等方面，目前已发布、报披、立项标准合计 53 项项目，

其中强制性国标包括汽车整车信息安全技术要求、汽车软件升级通用技术要求、

汽车事件数据记录系统、智能网联汽车自动驾驶数据、车载事故紧急呼叫系统，



                                                   公司首次覆盖  中国汽研（601965.SH） 
 

                                               11 / 23             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

拟变更为强制性国标包括乘/商用车自动紧急制动系统（AEBS）性能要求及试验

方法、商用车辆车道保持辅助系统性能要求及试验方法。计划到 2025 年制修订

100 项以上智能网联汽车相关标准（覆盖组合驾驶辅助、自动驾驶关键系统、网

联基础功能及操作系统、高性能计算芯片、数据应用标准及安全标准等），到 2030

年制修订 140 项以上智能网联汽车相关标准。 

表 3：我国智能化相关强检项目较少，智能化相关强检项目或带来检测增量 

项目标准及分类 标准性质 

基础 

术语和定义 
智能网联汽车术语和定义 推荐性国标 

道路车辆先进驾驶辅助系统(ADAS)术语及定义 推荐性国标 

分类和分级 
汽车驾驶自动化分级 推荐性国标 

智能网联汽车自动驾驶系统设计运行条件 推荐性国标 

符号和编码 智能网联汽车操纵件、指示器及信号装置的标志 推荐性国标 

通用规范 

功能安全 

道路车辆功能安全（包括 12 部分） 推荐性国标 

道路车辆电子电气系统 ASIL 等级确定方法指南 指导性国标 

道路车辆功能安全审核及评（包括 4 部分) 推荐性国标 

预期功能安全 道路车辆预期功能安全 推荐性国标 

网络安全 

汽车整车信息安全技术要求 强制性国标 

汽车软件升级通用技术要求 强制性国标 

道路车辆信息安全工程 推荐性国标 

汽车信息安全应急响应管理规范 推荐性国标 

汽车信息安全通用技术要求 推荐性国标 

车载信息交互系统信息安全技术要求及试验方法 推荐性国标 

电动汽车远程服务与管理系统信息安全技术要求及试验方法 推荐性国标 

汽车网关信息安全技术要求及试验方法 推荐性国标 

电动汽车充电系统信息安全技术要求及试验方法 推荐性国标 

汽车诊断接口信息安全技术要求及试验方法 推荐性国标 

数据安全 智能网联汽车数据通用要求 推荐性国标 

座舱交互 道路车辆免提通话和语音交互性能要求及试验方法 推荐性国标 

地图与定位 车载定位系统技术要求及试验方法第 1 部分：卫星定位 推荐性国标 

产品与技术应用 

雷达与摄像头 

汽车用超声波传感器总成 推荐性国标 

车载激光雷达性能要求及试验方法 推荐性国标 

车载毫米波雷达性能要求及试验方法 推荐性行标 

汽车用主动红外探测系统 推荐性国标 

汽车用被动红外探测系统 推荐性国标 

汽车用摄像头 推荐性行标 

车载信息交互终端 车载无线通信终端 推荐性国标 

感知融合 汽车事件数据记录系统 强制性国标 

先进驾驶辅助 

汽车全景影像监测系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

乘用车夜视系统性能要求与试验方法 推荐性国标 

道路车辆盲区监测（BSD）系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

乘用车车门开启预警系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

乘用车后方交通穿行提示系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

驾驶员注意力监测系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

控制辅助 

乘用车自动紧急制动系统（AEBS）性能要求及试验方法 拟变更为强制性国标 

商用车辆自动紧急制动系统（AEBS）性能要求及试验方法 拟变更为强制性国标 

乘用车车道保持辅助（LKA）系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

商用车辆车道保持辅助系统性能要求及试验方法 拟变更为强制性国标 

汽车智能限速系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

智能泊车辅助系统性能要求及试验方法 推荐性国标 

智能网联汽车组合驾驶辅助系统技术要求及试（包括 2 部分） 推荐性国标 

自动驾驶 智能网联汽车自动驾驶系统通用技术要 推荐性国标 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/04511324010

3011100

https://d.book118.com/045113240103011100
https://d.book118.com/045113240103011100

