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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 973 1019 1376 1748 

同比增长(%) 84.3% 4.8% 35.0% 27.0% 

净利润(百万元) 189 205 323 440 

同比增长(%) 50.6% 8.4% 57.7% 36.4% 

毛利率(%) 42.2% 43.0% 44.0% 45.0% 

净利润率(%) 19.4% 20.1% 23.4% 25.2% 

净资产收益率（%） 22.2% 19.8% 24.3% 25.6% 

每股收益(元) 0.97 1.06 1.67 2.27 

每股经营现金流(元) 1.18 0.94 1.53 1.98 
 

投资要点   

＃summary＃ 
• 摘要请在该此处表格内输入。 

•  

•  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ • 2020 年前三季度公司实现营收 6.56 亿元，同比增长 6.31%；实现归母净利润 1.58 亿

元，同比减少 1.68%；扣非后归母净利润 1.45 亿元，同比增长 1.83%。分季度看，2020 

Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 1.06 、2.93 、2.57 亿元，分别同比-13.31%、+1.68%、

+24.34%，Q3 营收环比减少 12.07%；Q1、Q2、Q3 分别实现归母净利润 1536.07 、

8486.09 、5729.60 万元，分别同比-50.40%、+5.76%、+16.90%，Q3 归母净利润环比

减少 32.48%。 

• 2020 年前三季度公司毛利率 42.03%，同比减少 4.14 个百分点；净利率 24.00%，同比

减少 1.40 个百分点。分季度看，2020Q3 毛利率为 42.85 %，同比减少 6.14 个百分点，

环比增加 0.45 个百分点；2020Q3 净利率 23.14 %，同比增加 0.05 个百分点，环比减

少 5.53 个百分点。 

• 我们认为公司 2020Q3 业绩低于预期主要原因有以下三点：①治超和遥感设备由于今

年政府没有招标，导致治超和遥感无收入；②受疫情影响，导致检测站验收进度较慢，

公司设备销售回款周期拉长；③受定增进度的影响，公司储备检测站暂未大范围收购，

公司前期已投入相关成本（如员工薪酬及招待费用等），期间费用有所上升。 

• 汽车检测新规影响有限。2020 年 10 月 22 日公安部交通管理局通报机动车检测新规

定，其中包括“对非营运小微型客车（面包车除外）超过 6 年不满 10 年的，由每年检

验 1 次调整为每两年检验 1 次”。根据我们的测算，汽车检测新规影响有限。以 2021

年为例，新规政策下 2021 年应检测车辆数为 14957 万辆，仅同比减少 7.63%。受益

于国内汽车保有量以及存量车车龄的增长，机动车检测市场空间除 2021 年有所下降

外，整体呈逐年上升趋势，2021至 2026年新规政策下我国汽车年检市场空间将从 448.7

亿元增加至 700 亿元，年均复合增速为 9.30%。 

• 公司从 0 到 1 前景可期。从公司维度来看，当前公司主营业务仍为机动车检测设备，

公司切入机动车检测服务是从 0 到 1 的过程。公司依靠收购优质站点及自建站点，复

制临沂正直的管理及服务模式，将显著提升收购站点的盈利能力，同时年检费用的上

涨也将进一步减弱新规政策的影响。此外，我们认为政策落地也将逐步打消新建检测

站投资人的担忧，新开检测站建设逐步恢复正常，带动公司设备主业稳定增长。 

• 我们维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润 2.05/3.23/4.40 亿元，对应 10

月 29 日收盘价 PE 为 41.1/26.0/19.1 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：机动车检测政策超预期变化；收购并购进展不及预期；治超及遥感政

府招标不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2020 年三季报：前三季度公司实现营收 6.56 亿元，同比增长 6.31%；

实现归母净利润 1.58 亿元，同比减少 1.68%；扣非后归母净利润 1.45 亿元，同比

增长 1.83%；基本每股收益 0.81 元/股，同比减少 2.41%；加权平均净资产收益率

21.09%，同比减少 0.36 个百分点。 

点评 

⚫ 受政府招标影响业绩低于预期，不改长期发展趋势 

2020 年前三季度公司实现营收 6.56 亿元，同比增长 6.31%；实现归母净利润 1.58

亿元，同比减少 1.68%；扣非后归母净利润 1.45 亿元，同比增长 1.83%。分季度

看，2020 Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 1.06 、2.93 、2.57 亿元，分别同比-

13.31%、+1.68%、+24.34%，Q3 营收环比减少 12.07%；Q1、Q2、Q3 分别实现归

母净利润1536.07 、8486.09 、5729.60 万元，分别同比-50.40%、+5.76%、+16.90%，

Q3 归母净利润环比减少 32.48%。 

 

我们认为公司 2020Q3 业绩低于预期主要原因有以下三点：①治超和遥感设备由

于今年政府没有招标，导致治超和遥感无收入；②受疫情影响，导致检测站验收

进度较慢，公司设备销售回款周期拉长；③受定增进度的影响，公司储备检测站

暂未大范围收购，公司前期已投入相关成本（如员工薪酬及招待费用等），期间费

用有所上升。 

 

图 1、公司分季度营收及 Q3 营收增速  图 2、公司分季度归母净利润及 Q3 增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司分季度营收、归母净利润、毛利率情况 

年份 报告类型 毛利率(%) 营收（亿元） 
单季度/全年营

收（%） 

归母净利润（亿

元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2018 
Q1 49.57 0.82 15.58 0.15 11.77 

Q2 49.52 1.54 29.26 0.45 36.01 
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Q3 49.66 1.26 23.86 0.34 27.19 

Q4 47.84 1.65 31.30 0.31 25.04 

2019 

Q1 46.70 1.22 12.59 0.31 16.41 

Q2 43.92 2.88 29.61 0.80 42.52 

Q3 48.99 2.07 21.29 0.49 25.97 

Q4 35.33 3.55 36.52 0.28 15.09 

2020 

Q1 39.05 1.06 - 0.15 - 

Q2 42.39 2.93 - 0.85 - 

Q3 42.85 2.57 - 0.57 - 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2020Q3 毛利率环比保持上升趋势，净利率环比下降 

2020 年前三季度公司毛利率 42.03%，同比减少 4.14 个百分点；净利率 24.00%，

同比减少 1.40 个百分点。分季度看，2020Q3 毛利率为 42.85 %，同比减少 6.14 个

百分点，环比增加 0.45 个百分点；2020Q3 净利率 23.14 %，同比增加 0.05 个百分

点，环比减少 5.53 个百分点。 

 

图 3、分季度毛利率、净利率  图 4、分季度期间费用、Q3 期间费率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 期间费率同比下降，财务费用有所增长 

2020 年前三季度，公司期间费用为 1.20 亿元，同比减少 7.80%，期间费用占营收

比重 18.29%，同比减少 2.80 个百分点。其中，销售费用 4395.12 万元，同比减少

0.94%，占营业收入的 6.70%，同比减少 0.49 个百分点；管理费用 5390.86 万元，

同比减少 1.16%，占营业收入的 8.21%，同比减少 0.62 个百分点；财务费用-233.52

万元，与去年同期相比增加 28.56 万元，占营业收入的-0.36%，同比增加 0.07 个

百分点；研发费用 2455.72 万元，同比减少 27.67%，占营业收入的 3.74%，同比

减少 1.76 个百分点。 
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图 5、应收账款周转率及存货周转率（左轴）、

加权平均 ROE（右轴） 

 
图 6、公司经营性现金流量净额与净利润对比 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动现金流净额同比大幅下降，应收账款同比显著增长 

2020 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额-7704.56 万元，同比减少

133.87%，主要原因为票据到期兑付及支付供应商货款增加。投资活动产生的现金

流量净额 1.30 亿元，与去年同期相比增加 1.85 亿元，主要原因有以下三点：1）

2020 年前三季度较上年同期机动车检测系统产能扩大项目及兴车机动车检测站

建设项目投入减少；2）公司进行短期现金管理导致投资支付的现金减少；3）进

行非同一控制下合并子公司临沂正直导致取得子公司及其他营业单位支付的现金

净额增加。筹资活动产生的现金流量净额 2712.92 万元，与去年同期相比增加 1.31

亿元，主要原因为收到银行退回银行承兑汇票保证金款。 

 

截至 2020 年 9 月底，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 2.73 亿元，

同比增长 66.89%，主要原因为公司产销规模扩大，导致应收账款增加，以及非同

一控制下合并子公司临沂市正直机动车检测有限公司产生的其他往来；应收账款

周转率 2.76 次，比去年同期减少 2.16 次；存货 1.54 亿元，同比减少 42.91%；存

货周转率 2.05 次，比去年同期增加 0.61 次。加权平均净资产收益率 21.09 %，同

比减少 0.36 个百分点。 

 

⚫ 检测站点储备充足，定增落地加速推进 

根据公司公告，公司向特定对象发行股票募集资金总额不超过 13 亿元，其中 3.02

亿元拟用于收购临沂正直 70%股权，9.98 亿元拟用于连锁机动车检测站建设项目。

本次定增的目的在于加快推动公司业务转型升级，进一步从机动车检测设备供应

商向机动车检测服务运营商过渡，落实向下游产业链延伸的发展战略。根据我们

草根调研及公司公告整理，目前公司体内站点及产业基金储备站点情况如下： 

 

1）2018 年 9 月公司收购兴车检测 70%股权，兴车检测总计站点 8 个；2）2019 年

6 月公司签署转让协议，收购中检汽车 75%股权，中检汽车总计 12 个站点；3）

2020 年 7 月公司完成对临沂正直 70%股权的收购，临沂正直总计 4 个站点；4）

2020 年 9 月公司通过股权置换加现金方式收购鸿亿检测、天源环保、荆通运业旗
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下检测站 100%股权，置换完成后公司持有合作公司 55%股权，合作公司旗下站

点总计 3 个；5）在产业基金方面，公司临沂基金储备站点达到 160 多家，德州基

金储备站点约 30 家，产业基金合计储备站点超过 190 家。 

 

我们认为该募投项目完成后，公司将进一步提高在下游检测站业务的涉入深度，

进一步发挥自身业务与下游业务之间的协同效应，完善公司的业务链条，促进产

业链上的业务整合，从而进一步提升公司核心竞争力，提高公司在机动车检测运

营行业的影响力。 

 

⚫ 汽车检测新规影响有限，公司从 0 到 1 前景可期 

2020 年 10 月 22 日公安部交通管理局通报机动车检测新规定，其中包括“对非营

运小微型客车（面包车除外）超过 6 年不满 10 年的，由每年检验 1 次调整为每两

年检验 1 次”，根据我们在 2020 年 10 月 26 日发布的报告《安车检测事件点评：

汽车检测新规影响有限，公司从 0 到 1 前景可期》测算，汽车检测新规影响有限。

以 2021 年为例，新规政策下 2021 年应检测车辆数为 14957 万辆，仅同比减少

7.63%。受益于国内汽车保有量以及存量车车龄的增长，机动车检测市场空间除

2021 年有所下降外，整体呈逐年上升趋势，2021 至 2026 年新规政策下我国汽车

年检市场空间将从 448.7 亿元增加至 700 亿元，年均复合增速为 9.30%。 

 

图 7、新规政策下汽车年检市场空间及同比增速（亿元，%） 

 

资料来源：公安部交管局《全国机动车和驾驶人统计分析》，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 

从公司维度来看，当前公司主营业务仍为机动车检测设备，公司切入机动车检测

服务是从 0 到 1 的过程。公司依靠收购优质站点及自建站点，复制临沂正直的管

理及服务模式，将显著提升收购站点的盈利能力，同时年检费用的上涨也将进一

步减弱新规政策的影响。此外，我们认为政策落地也将逐步打消新建检测站投资

人的担忧，新开检测站建设逐步恢复正常，带动公司设备主业稳定增长。 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

业绩展望：①设备方面：我们认为受益于机动车检测站数量、机动车保有量以及

在用车车龄的增长，机动车检测设备有望获得稳定增长，增长中枢预计在 25%左

右；此外，预计遥感和治超 2021 年政府招标将恢复正常，根据公司的技术储备和

产品市占率，预计公司订单至少 1.5 亿元。②检测服务：随着公司体内/外站点的

增多，检测站运营服务将提供业绩弹性。我们粗略估算，2021 年公司体内检测站

净利润=兴车检测×70%+临沂正直×70%+荆州检测站×55%；体外检测站净利润

=产业基金利润×上市公司持股产业基金比例 20%×产业基金持股站点比例 50-70%

×收购时间段。综上，根据我们的测算，公司体内检测站 2021 年预计增厚上市公

司利润 3400 万左右，体外检测站预计增厚上市公司利润（报表列支投资收益）

3000 万左右。 

 

图 8、公司检测站运营业务业绩测算说明 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润 2.05/3.23/4.40 亿元，对应

10 月 29 日收盘价 PE 为 41.1/26.0/19.1 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

机动车检测政策超预期变化；收购并购进展不及预期；治超及遥感政府招标不及

预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1303  1673  2148  2789   营业收入 973  1019  1376  1748  

货币资金 348  637  932  1385   营业成本 562  581  771  961  

交易性金融资产 480  390  430  425   营业税金及附加 10  13  17  21  

应收账款 203  192  263  337   销售费用 103  107  140  178  

其他应收款 16  21  28  34   管理费用 79  82  110  143  

存货 216  347  419  514   财务费用 -5  -20  -32  -48  

非流动资产 200  187  180  169   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 31  25  28  27   投资收益 17  12  40  63  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 210  234  369  504  

固定资产 63  90  99  99   营业外收入 7  4  4  4  

在建工程 67  33  17  8   营业外支出 2  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 215  237  372  507  

无形资产 32  30  28  27   所得税  31  35  54  73  

资产总计 1503  1860  2328  2958   净利润  184  202  318  433  

流动负债 636  811  992  1234   少数股东损益 -4  -3  -5  -7  

短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 189  205  323  440  

应付票据 262  234  305  394   EPS(元) 0.97  1.06  1.67  2.27  

应付账款 97  102  139  171        
其他 278  475  548  670   主要财务比率     
非流动负债 1  1  1  1   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性     
其他 1  1  1  1   营业收入增长率 84.3% 4.8% 35.0% 27.0% 

负债合计 637  812  993  1236   营业利润增长率 42.5% 11.6% 57.7% 36.5% 

股本 194  194  194  194   净利润增长率 50.6% 8.4% 57.7% 36.4% 

资本公积 157  157  157  157   
 

    
未分配利润 435  600  859  1208   盈利能力     
少数股东权益 17  15  10  4   毛利率 42.2% 43.0% 44.0% 45.0% 

股东权益合计 866  1048  1335  1723   净利率 19.4% 20.1% 23.4% 25.2% 

负债及权益合计 1503  1860  2328  2958   ROE 22.2% 19.8% 24.3% 25.6% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 42.4% 43.7% 42.7% 41.8% 

净利润 189  205  323  440   流动比率 2.05  2.06  2.17  2.26  

折旧和摊销 7  8  9  10   速动比率 1.71  1.63  1.74  1.84  

资产减值准备 7  5  6  7   
 

    
无形资产摊销 2  2  2  2   营运能力     
公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 74.2% 60.6% 65.7% 66.1% 

财务费用 -1  -20  -32  -48   应收帐款周转率 612.2% 472.4% 549.9% 530.2% 

投资损失 -17  -12  -40  -63   
 

    
少数股东损益 -4  -3  -5  -7   每股资料(元)     
营运资金的变动 47  -1  35  43   每股收益 0.97  1.06  1.67  2.27  

经营活动产生现金流量 228  181  296  383   每股经营现金 1.18  0.94  1.53  1.98  

投资活动产生现金流量 -66  107  -2  68   每股净资产 4.38  5.33  6.84  8.88  

融资活动产生现金流量 -99  0  2  2   
 

    
现金净变动 63  289  295  453   估值比率(倍)     
现金的期初余额 191  348  637  932   PE 44.5  41.1  26.0  19.1  

现金的期末余额 254  637  932  1385   PB 9.9  8.1  6.3  4.9  
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