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资料来源：Wind 

 业绩超预期，利润率逾 15%再创佳绩 
华测检测(300012) 
业绩略超预期，维持买入评级 
前三季度公司预计实现归母净利润/扣非归母净利润 3.4~3.7/2.4~2.7亿元，
同比增长 113%~130%/198%~220%，19Q3 公司预计实现归母净利润
1.8-2.1 亿元，同比增长 67%~91%，业绩略超预期，主因系主营业务收入
继续稳健增长+成本管控强化，毛利率持续上升。适当上调 19~21 年归母
净利润为 4.6/6.0/7.3 亿元（前值：3.9/5.1/6.3 亿元），对应 EPS 为
0.28/0.36/0.44 元（前值：0.24/0.31/0.38 元），给予公司 19 年 60-65x 目
标 P/E，目标价 16.74-18.13 元，维持“买入”。 

 

前三季度扣非归母净利润翻倍，单 3Q 利润率超 15% 

根据公司公告，前三季度公司实现归母净利润 /扣非归母净利润
3.4~3.7/2.4~2.7 亿元，同比增长 113%~130%/198%~220%，19Q3 公司
预计实现归母净利润 1.8-2.1 亿元，同比增长 67%~91%，业绩略超预期，
主因系营收稳健增长+成本管控强化，毛利率持续上升。前三季度公司非经
常性损益约 1 亿元，其中 Q3 约 6567 万，主要为杭州瑞欧股权处置收益（约
4420 万，所得税率为 15%），其他主要为政府补助；刨除瑞欧影响，单 3Q

利润在 1.4-1.7亿元，利润率环比继续提升（2Q单季度达到了 15%的目标）。 

 

生命科学/贸易保障逆势稳健增长，电子/工业有望接力新的成长引擎 

前三季度公司收入增长主要来自生命科学和贸易保障领域，食品业务 to-B

端拓展有效弥补了大部制整合带来的政府类招标订单延迟，环境业务通过
提价部分抵消整改带来的产能影响，利润率最高的 ROSH 产品线收入超预
期增长，带动公司前三季度利润翻倍。同时，工业/电子两大领域（华测原
本相对弱势的领域）布局初见成效，汽车 EMC/轨交/航空材料等实验室稳
步推进；新团队的加入进一步挖掘公司在这两大领域活力，接力生科/汽车
成为新增长点。 

 

检测大行业小公司，华测作为民企龙头有望复制海外巨头的成长路径 

公司 18 年将提高经营效益放在首位，随后引入 SGS 前全球副总裁申屠
总，加强精细化管理，2019 强化利润和现金流考核，同时食品和环境实验
室（18 年收入占比近 50%）进入自然成熟周期。根据国家认监委数据，
2018 年我国检测市场达 2811 亿元（不包括贸易保障和医疗医药），检测
行业需求稳/现金流充裕，华测是国内唯一实现全检测领域布局的民营检测
龙头，品牌公信力强，或率先突围。 

 

上调盈利预测，维持买入评级 

考虑到公司业绩持续超预期，持续看好精细化管理驱动毛利率提升，我们
适当上调 19~21年归母净利润为 4.6/6.0/7.3亿元（前值：3.9/5.1/6.3亿元），
对应 EPS 为 0.28/0.36/0.44 元（前值：0.24/0.31/0.38 元）。参考国内可比
公司 19 PE 平均值 47x，考虑公司盈利模式好/经营性现金流充裕/品牌公信
力强/销售及管理优势突出/抗风险性强/成长性突出，认可享受一定估值溢
价，给予 19 年 60-65x 目标 P/E，目标价 16.74-18.13 元，维持“买入”。 

 

风险提示：利润率提升速度不及预期、检测行业竞争格局恶化。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,658 

流通 A 股 (百万股) 1,506 

52 周内股价区间 (元) 5.53-14.25 

总市值 (百万元) 23,620 

总资产 (百万元) 3,648 

每股净资产 (元) 1.70  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,118 2,681 3,238 3,882 4,497 

+/-%  28.20 26.56 20.77 19.91 15.82 

归属母公司净利润 (百万元) 133.90 269.98 462.43 595.79 730.71 

+/-%  31.87 101.63 71.28 28.84 22.65 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.16 0.28 0.36 0.44 

PE (倍) 176.40 87.49 51.08 39.64 32.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/1d848e91-73e0-44e3-99ad-24836eb86f4c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/1d848e91-73e0-44e3-99ad-24836eb86f4c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/5b13904b-e78c-44bb-b84b-1743ae6e7afd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/5b13904b-e78c-44bb-b84b-1743ae6e7afd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/0867939c-7425-4b9b-9f9f-6a351ed2edf4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/0867939c-7425-4b9b-9f9f-6a351ed2edf4.pdf
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图表1： 同行业公司估值比较（2019/10/14） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2019/10/14 2019/10/14 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

安车检测 300572.SZ 54.24   10,504  50  35  12  9  24% 26% 

电科院 300215.SZ 6.99   5,301  30  23  3  2  8% 10% 

金域医学 603882.SH 60.56   27,729  84  65  13  11  15% 17% 

苏试试验 300416.SZ 25.55   3,464  38  30  4  4  10% 12% 

国检集团 603060.SH 25.46   7,842  34  28  6  5  17% 17% 

平均值    10,968  47  36  7  6  15% 16% 

中间值    7,842  38  30  6  5  15% 17% 

华测检测 300012.SZ 14.25   23,620  51  40  8  6  15% 16% 

注：大唐发电、上海电力、江苏国信、内蒙华电为 wind 预测值，长源电力为华泰预测； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  3,373   4,142        3,238        3,882  -4% -6% 

营业成本（百万元） 1,762 2,142 1,660 1,918 -6% -10% 

毛利率（%） 47.8% 48.3% 48.7% 50.6% +0.9pct +2.3pct 

期间费用率（%） 26.0% 25.1% 25.8% 24.9% -0.2pct -0.2pct 

净利率（%） 11.6% 12.4% 14.3% 15.3% +2.7pct +2.9pct 

归母净利润（百万元）          390           515           462           596  +18% +16% 

EPS（元） 0.24  0.31  0.28  0.36  +18% +16% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 华测检测历史 PE-Bands  图表4： 华测检测历史 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 1,684 1,948 2,015 2,664 3,568 

现金 652.98 807.98 742.77 1,281 2,053 

应收账款 428.18 503.90 620.95 712.67 825.40 

其他应收账款 39.23 36.17 43.68 52.38 60.67 

预付账款 36.34 38.61 43.29 50.04 56.72 

存货 9.60 14.76 16.74 19.50 22.24 

其他流动资产 517.48 546.44 547.49 548.70 549.85 

非流动资产 1,833 2,112 2,200 2,129 2,019 

长期投资 27.26 94.72 94.72 94.72 94.72 

固定投资 1,074 1,153 1,256 1,214 1,034 

无形资产 118.00 143.63 167.94 190.98 212.82 

其他非流动资产 613.78 720.45 680.76 629.66 677.19 

资产总计 3,516 4,059 4,215 4,793 5,586 

流动负债 889.89 1,187 802.53 955.41 1,099 

短期借款 434.69 507.71 0.00 0.00 0.00 

应付账款 174.43 324.48 363.88 420.61 476.75 

其他流动负债 280.77 355.19 438.65 534.80 622.43 

非流动负债 88.71 97.12 206.09 97.12 97.12 

长期借款 0.00 0.00 108.96 0.00 0.00 

其他非流动负债 88.71 97.12 97.12 97.12 97.12 

负债合计 978.60 1,285 1,009 1,053 1,196 

少数股东权益 48.26 57.48 67.48 77.48 87.48 

股本 1,658 1,658 1,658 1,658 1,658 

资本公积 44.45 41.99 41.99 41.99 41.99 

留存公积 787.06 1,016 1,437 1,961 2,601 

归属母公司股东权益 2,490 2,717 3,138 3,663 4,303 

负债和股东权益 3,516 4,059 4,215 4,793 5,586  

 

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

营业收入 2,118 2,681 3,238 3,882 4,497 

营业成本 1,178 1,480 1,660 1,918 2,174 

营业税金及附加 8.38 9.02 10.90 13.07 15.13 

营业费用 400.96 506.36 605.07 717.77 831.31 

管理费用 330.55 180.88 218.46 254.18 294.39 

财务费用 7.88 21.58 10.34 (5.29) (14.89) 

资产减值损失 55.18 49.75 39.37 33.34 38.61 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.05 44.31 69.59 21.80 21.80 

营业利润 174.03 314.68 534.72 700.04 858.77 

营业外收入 16.32 12.11 12.11 12.11 12.11 

营业外支出 1.68 3.31 3.31 3.31 3.31 

利润总额 188.67 323.48 543.52 708.84 867.57 

所得税 51.02 40.92 71.09 103.06 126.87 

净利润 137.65 282.57 472.43 605.79 740.71 

少数股东损益 3.75 12.58 10.00 10.00 10.00 

归属母公司净利润 133.90 269.98 462.43 595.79 730.71 

EBITDA 389.18 545.02 793.17 1,026 1,206 

EPS (元，基本) 0.08 0.16 0.28 0.36 0.44  

 

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

成长能力      

营业收入 28.20 26.56 20.77 19.91 15.82 

营业利润 34.47 80.82 69.92 30.92 22.67 

归属母公司净利润 31.87 101.63 71.28 28.84 22.65 

获利能力 (%)      

毛利率 44.37 44.80 48.75 50.59 51.65 

净利率 6.32 10.07 14.28 15.35 16.25 

ROE 5.48 10.37 15.79 17.52 18.35 

ROIC 5.14 7.71 14.08 22.85 29.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.83 31.64 23.93 21.96 21.41 

净负债比率 (%) 44.66 39.53 10.80 0 0 

流动比率 1.89 1.64 2.51 2.79 3.25 

速动比率 1.88 1.63 2.49 2.77 3.23 

营运能力      

总资产周转率 0.64 0.71 0.78 0.86 0.87 

应收账款周转率 5.65 5.75 5.76 5.82 5.85 

应付账款周转率 9.27 5.93 4.82 4.89 4.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.16 0.28 0.36 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.41 0.43 0.58 0.66 

每股净资产(最新摊薄) 1.50 1.64 1.89 2.21 2.60 

估值比率      

PE (倍) 176.40 87.49 51.08 39.64 32.32 

PB (倍) 9.49 8.69 7.53 6.45 5.49 

EV_EBITDA (倍) 60.19 42.98 29.53 22.84 19.42  

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

经营活动现金 349.31 683.85 711.74 969.49 1,091 

净利润 133.90 269.98 462.43 595.79 730.71 

折旧摊销 189.11 262.33 308.32 349.38 375.54 

财务费用 7.88 21.58 10.34 (5.29) (14.89) 

投资损失 (2.05) (44.31) (69.59) (21.80) (21.80) 

营运资金变动 (43.40) 100.14 (9.25) 41.93 12.37 

其他经营现金 63.88 74.13 9.48 9.48 9.48 

投资活动现金 (759.16) (422.31) (326.42) (257.02) (242.76) 

资本支出 660.75 444.74 311.32 194.12 179.86 

长期投资 18.31 83.06 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 80.09 (105.49) 15.11 62.89 62.89 

筹资活动现金 137.55 (2.95) (450.53) (174.65) (76.55) 

短期借款 188.29 73.02 (507.71) 0.00 0.00 

长期借款 (3.70) 0.00 108.96 (108.96) 0.00 

普通股增加 820.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (823.29) (2.46) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (44.00) (73.51) (51.78) (65.69) (76.55) 

现金净增加额 (272.30) 258.58 (65.21) 537.82 772.08  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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