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1《苏试试验(300416,买入): 军民融合优质标

的，环境试验龙头》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 “设备+服务”双轮驱动，业绩符合预期 
苏试试验(300416) 
振动和环境综合试验设备领跑行业，试验服务扩张在即，业绩符合预期 

公司发布 2019 年半年报，报告期内实现营业收入 3.19 亿元，同比增长
22.58%；实现归母净利润 0.35 亿元，同比增长 17.19%；毛利率为 45%，
与去年持平。公司“设备+服务”双轮驱动战略渐入佳境，三综合设备快速
上量，辐射全国的连锁试验服务平台即将建设完成，未来五年有望充分受
益振动试验设备及环境与可靠性试验市场快速发展历史机遇。预计公司
2019-2021 年 EPS 为 0.63、0.83 和 1.09 元，维持“买入”评级。 

 

“内生+外延”推动三综合设备快速放量，振动设备保持稳定增长 

报告期内设备销售业务实现收入 1.65 亿元，同比增长 25.3%，毛利率为
35%，同比提升 1 个百分点。这主要系市场空间更大、毛利率更高的气候
环境及综合试验设备占比提升。2019 年 6 月，公司收购重庆四达，有望扩
充环境试验设备产能，拓宽下游应用领域，提升行业竞争地位。重庆四达
上半年新增订单金额同比增长 170%，获得行业内稀少的单合同金额超过
3000 万的订单。同时，振动设备保持稳定增长，结构上呈现高单价设备占
比提升的趋势。值得一提，上半年公司在 5G、氢燃料电池、新能源汽车、
机器人、无人机等新兴行业斩获订单 3200 多万元，为公司提供新增长点。 

 

全国试验服务平台建设完成，电磁兼容、环境与可靠性一站式布局领先 

报告期内试验服务业务实现营业收入 1.46 亿元，同比增长 16.08%，毛利
率为 55%，同比下滑 3 个百分点。毛利率下滑主要是因为上半年毛利率较
高的军工订单不达预期。2019 年公司实验室网络改扩建进入尾声，截止上
半年，2018 年非公开募投项目中的“实验室网络改扩建项目”投资进度为
87%，固定资产同比增加 33%，在建工程同比减少 61%，年底预计实现
13 家实验室正常运营。我们认为，试验服务业务具有显著的规模效应，随
着头部实验室业务规模及品牌知名度的不断提升，市场份额有望更加集中，
维持高毛利率的同时率先受益于行业高景气发展。 

 

为什么我们看好苏试试验的试验服务业务？ 

1）试验设备制造助力试验服务，技术协同优势显著。2）公司资质齐全客
户优质，实验室选址多临近需求旺盛的军工企业，在军工领域领跑行业。3）
同时提供军民产品环境与可靠性和电磁兼容性试验的综合性实验室更受下
游客户欢迎。4）规模化效应日益显著，管理效率突出，人均产值比肩国际
检测龙头。5）军民融合政策和武器装备科研生产许可目录调整放开竞争，
竞优试验需求有望大幅增加，内资实验室率先受益，未来国防军工下游或
将是公司试验服务业务最大细分。6）高毛利率军工业务收入提升，有助于
稳步提升公司整体毛利率，叠加规模效应，公司业绩弹性或将大幅提高。 

 

看好公司试验服务业务规模快速扩张带来的业绩弹性，维持“买入”评级 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现营业收入 8.10、10.54 和 13.33 亿元，
分别实现归母净利润 0.86、1.12 和 1.48 亿元。目标价为 22.05-23.31 元/

股。维持“买入”评级。 

 

风险提示：研发经费增长低于预期风险、实验室建设进度低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 135.58 

流通 A 股 (百万股) 86.57 

52 周内股价区间 (元) 14.75-28.00 

总市值 (百万元) 2,741 

总资产 (百万元) 1,396 

每股净资产 (元) 5.49  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 490.92 628.90 809.96 1,054 1,333 

+/-%  24.52 28.11 28.79 30.18 26.43 

归属母公司净利润 (百万元) 61.28 71.96 85.92 112.20 147.57 

+/-%  13.54 17.42 19.41 30.58 31.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.45 0.53 0.63 0.83 1.09 

PE (倍) 44.73 38.10 31.91 24.43 18.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 苏试试验历年营业收入及增速（单位：亿元）  图表2： 苏试试验历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 苏试试验历年毛利率和净利率情况  图表4： 苏试试验历年费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 苏试试验历史 PE-Bands  图表6： 苏试试验历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 661.33 1,003 1,070 1,329 1,597 

现金 140.73 367.05 252.90 272.26 281.60 

应收账款 251.04 278.06 378.84 491.70 616.87 

其他应收账款 10.87 11.74 16.14 20.94 26.23 

预付账款 49.37 64.78 80.24 105.39 130.80 

存货 174.40 211.35 280.01 360.42 446.81 

其他流动资产 34.93 69.54 61.78 78.20 94.35 

非流动资产 393.24 468.75 684.91 777.70 742.26 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 261.50 325.70 515.11 603.10 560.16 

无形资产 71.73 71.73 85.58 98.57 109.31 

其他非流动资产 60.01 71.32 84.22 76.03 72.79 

资产总计 1,055 1,471 1,755 2,107 2,339 

流动负债 447.30 528.63 699.72 907.73 957.16 

短期借款 183.00 208.24 312.31 408.60 344.64 

应付账款 78.20 126.40 146.40 192.50 241.62 

其他流动负债 186.09 193.99 241.00 306.62 370.90 

非流动负债 4.27 58.37 81.72 111.70 144.01 

长期借款 0.00 50.88 76.32 105.99 137.79 

其他非流动负债 4.27 7.50 5.41 5.71 6.22 

负债合计 451.57 587.00 781.44 1,019 1,101 

少数股东权益 70.62 88.43 102.42 121.31 146.51 

股本 125.60 135.58 135.58 135.58 135.58 

资本公积 137.93 334.76 334.76 334.76 334.76 

留存公积 268.86 328.26 400.62 495.52 620.92 

归属母公司股东权益 532.39 795.83 870.96 965.86 1,091 

负债和股东权益 1,055 1,471 1,755 2,107 2,339  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 490.92 628.90 809.96 1,054 1,333 

营业成本 257.14 339.25 439.07 563.53 702.30 

营业税金及附加 4.08 4.34 5.83 7.68 9.59 

营业费用 40.24 48.27 64.42 83.31 105.31 

管理费用 67.38 86.56 114.20 146.56 183.97 

财务费用 4.82 8.54 11.79 23.40 26.42 

资产减值损失 10.08 10.41 11.22 11.30 12.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.04 0.02 0.02 0.03 

营业利润 80.98 99.63 115.77 152.20 200.72 

营业外收入 0.91 0.11 1.42 0.90 0.94 

营业外支出 0.86 0.17 0.39 0.40 0.36 

利润总额 81.03 99.58 116.80 152.70 201.31 

所得税 11.50 13.62 16.89 21.61 28.54 

净利润 69.53 85.95 99.91 131.09 172.77 

少数股东损益 8.25 14.00 13.99 18.89 25.20 

归属母公司净利润 61.28 71.96 85.92 112.20 147.57 

EBITDA 118.43 151.02 179.19 246.09 306.10 

EPS (元，基本) 0.49 0.53 0.63 0.83 1.09  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 24.52 28.11 28.79 30.18 26.43 

营业利润 20.25 23.03 16.20 31.47 31.88 

归属母公司净利润 13.54 17.42 19.41 30.58 31.52 

获利能力 (%)      

毛利率 47.62 46.06 45.79 46.55 47.32 

净利率 12.48 13.67 12.33 12.43 12.96 

ROE 11.51 9.04 9.87 11.62 13.52 

ROIC 11.11 11.57 9.55 11.04 13.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.82 39.90 44.53 48.39 47.08 

净负债比率 (%) 40.53 44.58 49.90 50.63 43.96 

流动比率 1.48 1.90 1.53 1.46 1.67 

速动比率 1.09 1.50 1.13 1.07 1.20 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.50 0.50 0.55 0.60 

应收账款周转率 2.05 2.12 2.19 2.16 2.14 

应付账款周转率 3.77 3.32 3.22 3.33 3.24 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.53 0.63 0.83 1.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.57 0.36 0.69 0.97 

每股净资产(最新摊薄) 3.93 5.87 6.42 7.12 8.05 

估值比率      

PE (倍) 44.73 38.10 31.91 24.43 18.58 

PB (倍) 5.15 3.44 3.15 2.84 2.51 

EV_EBITDA (倍) 23.00 18.04 15.20 11.07 8.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 57.88 77.48 48.36 93.73 131.05 

净利润 69.53 85.95 99.91 131.09 172.77 

折旧摊销 32.63 42.85 51.63 70.50 78.96 

财务费用 4.82 8.54 11.79 23.40 26.42 

投资损失 0.00 (0.04) (0.02) (0.02) (0.03) 

营运资金变动 (53.56) (67.59) (125.02) (147.03) (164.91) 

其他经营现金 4.47 7.76 10.07 15.80 17.84 

投资活动现金 (166.88) (132.18) (267.98) (159.90) (41.06) 

资本支出 93.96 113.29 245.42 136.62 20.00 

长期投资 82.00 9.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 9.08 (9.89) (22.56) (23.28) (21.06) 

筹资活动现金 114.00 272.47 105.48 85.53 (80.64) 

短期借款 113.00 25.24 104.08 96.29 (63.97) 

长期借款 0.00 50.88 25.44 29.68 31.80 

普通股增加 0.00 9.98 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.22) 196.83 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3.21 (10.45) (24.04) (40.44) (48.47) 

现金净增加额 4.86 217.90 (114.14) 19.35 9.35  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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