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专用汽车 中国汽研（601965.SH） 买入-A(首次)
L2强标与国七法规切换密集，检测需求释放在即

2026年 6月 15日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 6月 15日

收盘价（元/股）： 14.07

年内最高 /最低（元 /

股）：

20.88/13.51

流通 A 股/总股本（亿

股）：

9.98/10.03

流通 A股市值（亿元）： 140.48

总市值（亿元）： 141.13

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.16

摊薄每股收益(元/股)： 0.16

每股净资产(元/股)： 9.80

净资产收益率(%)： 1.75

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

4月 23日，中国汽研发布 2025年年报及 26年一季度报告，公司 2025年全

年实现营收 49.67亿元，同比+4.96%；归母净利润 10.58亿元，同比+17.58%；

扣非后归母净利润 10.02亿元，同比+15.39%。2026年 Q1公司实现营收 8.1

亿元，同比-8.87%；归母净利润 1.65亿元，同比-4.44%；扣非后归母净利润

1.49亿元，同比-9.95%。

事件点评

 电动化和智能化检测拉动主业增长，主动退出专用车销售等低效业务。

2025年全年，公司实现营业收入 49.67亿元，同比+4.96%。其中，汽车技术

服务业务实现收入 45.82 亿元，同比+10.11%，增长核心来自于新能源及智

能网联汽车开发和测评业务实现 10.78 亿元，同比+38.59%。装备制造业务

实现收入 3.51亿元，同比-34.39%，主因行业周期波动，且公司聚焦主业，

主动退出了低效的专用车销售业务。26Q1公司实现营业收入 8.10亿元，同

比-8.87%，一季度业务承压主要受交付周期错配影响，收入确认存在滞后性。

2026年“练内功强基础”战略推进顺利，后续季度业绩预计将重回上升通道。

 盈利能力稳中有升，管理费用管控良好，经营性现金流大幅提升。2025

年公司毛利率 45.88%，同比提升 1.36pct；净利率 22.75%，同比提升 2.15pct。

费用方面，2025年销售/管理/研发/财务费用分别为 1.89/4.00/3.47/0.18亿元，

同比+1.67%/-1.14%/+23.48%/793.70%。2026 年一季度期间费用率 18.49%，

其中售 /管理 /研发 /财务费用分别为 0.30/0.65/0.45/0.09 亿元，同比

+14.60%/1.38%/-22.12%/+2381.73%。公司强化精益化管理和降本增效，管理

费用降低；研发费用主要投向前沿技术领域，在汽车安全、智能驾驶、车规

芯片、电池测评等关键领域实现突破。财务费用方面，因公司华东基地等大

型项目建设处于投入高峰，借款资金增加，利息费用增加。2025年经营活动

产生的现金流 12.27亿元，相较 2024年增加 7.32亿元，客户及应收账款管

理的持续加强使回款能力大幅改善。

 法规切换步入密集期，智能网联 L2 强标与“国七”排放驱动检测需求

释放。L2 级智能辅助驾驶强标报批稿已于 2026 年 4 月 22 日完成公示，预

计 2027年 1月实施。标准适用于M类、N类车型，检测要求由传统场地延

伸至仿真测试、功能安全、预期功能安全（SOTIF）、网络与数据安全等全

链路。车企通常提前半年开展合规申报，预计智驾业务需求将于 2026 年下

半年开始集中释放，后续 L3强标陆续发布，打开长期增量空间。公司已提
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前布局“国七”排放测试的技术研究与实验室资源储备，待标准正式发布后

可快速响应市场需求，有望带来新的业务增长。

 扩展高端零部件客户化解行业内卷，前瞻布局低空与机器人检测。公司

通过降低传统整车检测业务化解激烈竞争，发力高附加值新客户群体，扩大

对华东、华南规上 Tier1零部件厂的开拓，拓宽业务维度以确保可持续的高

质量业务增长点。公司投资的南方试验场拥有万亩陆地及空域检测面积，获

批广东省智能网联汽车、低空飞行器中试平台。

投资建议

 公司作为汽车技术服务行业的国家级认证龙头，中短期，受益于智能网

联强标及“国七”法规推进，公司前期投入资本开支所建设的华东总部基地

等前沿实验室将进入产能释放期。中长期，公司积极拓展高端零部件客户，

并前瞻性布局具身智能及低空检验认证服务，打造公司第二增长极，为“十

五五”打开广阔成长空间。

 我们预计公司 2026-2028年营收分别为 54.24、59.42、65.16亿元；归母

净利润分别为 11.62亿元、13.06亿元、14.67亿元，EPS分别为 1.16、1.30、

1.46元，对应 26年 6月 15日收盘价 PE分别为 12、11、10倍，维持“买入

-A”评级。

风险提示

汽车行业研发投入不及预期；人才团队不及预期；检测基地建设不及预期；

在用车检测与后市场业务拓展不及预期；法规出台进度不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,697 4,967 5,424 5,942 6,516

YoY(%) 17.2 5.8 9.2 9.6 9.7
净利润(百万元) 908 1,058 1,162 1,306 1,467

YoY(%) 10.0 16.5 9.9 12.4 12.3
毛利率(%) 44.5 45.9 46.6 47.2 47.8
EPS(摊薄/元) 0.91 1.05 1.16 1.30 1.46
ROE(%) 13.0 11.7 11.4 11.5 11.6
P/E(倍) 15.5 13.3 12.1 10.8 9.6
P/B(倍) 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2
净利率(%) 19.3 21.3 21.4 22.0 22.5

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4905 6409 7387 8427 9549 营业收入 4697 4967 5424 5942 6516
现金 1817 2827 3356 3759 4234 营业成本 2605 2688 2897 3137 3402

应收票据及应收账款 2275 2927 3100 3891 4254 营业税金及附加 46 54 59 64 70

预付账款 96 55 116 68 136 营业费用 185 189 206 226 248

存货 345 320 507 402 599 管理费用 399 400 434 475 521

其他流动资产 371 279 308 306 326 研发费用 278 347 380 416 456

非流动资产 5129 7663 7579 7752 7787 财务费用 -4 18 -4 -21 -42

长期投资 8 7 12 18 21 资产减值损失 -115 -81 -103 -110 -128

固定资产 3219 3767 4135 4417 4627 公允价值变动收益 4 2 3 4 3

无形资产 432 770 796 834 874 投资净收益 -34 7 8 8 7

其他非流动资产 1471 3119 2637 2484 2265 营业利润 1142 1342 1470 1654 1858

资产总计 10035 14072 14967 16179 17336 营业外收入 2 4 3 4 3

流动负债 2078 2439 2488 2659 2711 营业外支出 3 4 4 4 4

短期借款 8 22 9 11 11 利润总额 1140 1342 1469 1654 1857

应付票据及应付账款 1239 1485 1149 1639 1319 所得税 173 212 229 259 290

其他流动负债 831 933 1330 1008 1381 税后利润 968 1130 1241 1395 1567

非流动负债 507 1971 1576 1441 1175 少数股东损益 60 72 79 89 99

长期借款 5 1122 900 679 457 归属母公司净利润 908 1058 1162 1306 1467

其他非流动负债 502 849 675 762 719 EBITDA 1457 1736 1823 2053 2302

负债合计 2585 4410 4064 4099 3887
少数股东权益 389 1827 1906 1995 2094 主要财务比率

股本 1003 1003 1003 1003 1003 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1750 1808 1808 1808 1808 成长能力

留存收益 4415 5078 6126 7351 8741 营业收入(%) 17.2 5.8 9.2 9.6 9.7

归属母公司股东权益 7061 7835 8997 10085 11355 营业利润(%) 17.4 17.6 9.5 12.5 12.3

负债和股东权益 10035 14072 14967 16179 17336 归属于母公司净利润(%) 10.0 16.5 9.9 12.4 12.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.5 45.9 46.6 47.2 47.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 19.3 21.3 21.4 22.0 22.5

经营活动现金流 495 1227 1140 1370 1459 ROE(%) 13.0 11.7 11.4 11.5 11.6
净利润 968 1130 1241 1395 1567 ROIC(%) 12.1 11.3 11.0 11.3 11.6

折旧摊销 370 404 413 479 545 偿债能力

财务费用 -4 18 -4 -21 -42 资产负债率(%) 25.8 31.3 27.2 25.3 22.4

投资损失 34 -7 -8 -8 -7 流动比率 2.4 2.6 3.0 3.2 3.5

营运资金变动 -1037 -495 -493 -467 -596 速动比率 2.0 2.4 2.6 2.9 3.2

其他经营现金流 165 177 -8 -9 -8 营运能力

投资活动现金流 -624 -716 -314 -635 -565 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -438 580 -298 -332 -419 应收账款周转率 2.4 1.9 1.8 1.7 1.6

应付账款周转率 2.4 2.0 2.2 2.3 2.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.91 1.05 1.16 1.30 1.46 P/E 15.5 13.3 12.1 10.8 9.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 1.22 1.14 1.37 1.45 P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 7.04 7.81 8.97 10.05 11.32 EV/EBITDA 9.1 8.7 7.9 6.8 5.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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