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<<半年度业绩超预期，提升效率开放新的

盈利空间>> 2019-07-22 

<<精细化管理显成效，一季度净利润扭亏

为盈>> 2019-05-06 

<<三季报盈利水平大幅提升，转型精细化

管理效果显著>> 2018-10-25 
 
 

半年度业绩超预期，净利实现同比翻番 

——华测检测（300012）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3405  4233  5211  

(+/-%) 27.0% 24.3% 23.1% 

净利润 405  543  693  

(+/-%) 50.0% 34.0% 27.6% 

摊薄 EPS 0.24  0.33  0.42  

PE 51  38  30  

资料来源：长城证券研究所 

 

 上半年度业绩傲人，净利实现同比翻番：根据公司发布的半年度报告，公

司 2019 年第二季度实现归属上市公司股东的净利润为 1.15 亿元，环比增

长 152.54%；营业收入为 7.65 亿元，环比增长 35.28%；经营活动产生的

现金流量净额为 1.41 亿元，环比增长 631.51%。公司 2019 年上半年度实

现归属上市公司股东的净利润为 1.60 亿元，同比增长 213.61%；营业收入

为 13.31 亿元，同比增长 22.22%；经营活动产生的现金流量净额为 1.15

亿元，同比增长 744.64%；非经常性损益对净利润的影响金额为 0.39 亿元，

主要是因为获得了政府的补助。整体来看，业绩超我们的预期。这主要得

益于公司持续推进精细化管理，不断提升经营效益，提升公司的核心竞争

力，夯实公司的品牌和公信力。 

 深耕主营业务，实施精细化管理：公司重视主营业务的深化发展，专注于

为客户提供专业的服务，获得监管部门以及客户的认可。在主营业务范围

取得了多项专业资质，为公司承接各项业务奠定了良好的基础。2019 年 4

月，国家认监委组织开展 2019 年国家级检验检测能力验证工作，公司作

为唯一同时获得 CNAS 颁发的能力验证提供者（PT0028）以及标准物质

生产者（RM0008）两项资质证书的第三方检测机构，承担了国家认监委

2019 年度 B 类项目能力验证工作；2019 年 6 月，华测子公司苏州华测生

物技术有限公司顺利通过《药物非临床研究质量管理规范》（GLP）定期

检查。不仅如此，公司还持续深化精细化管理，通过提升效率指标、加强

实验室的协同效应、强化投资管理、加强现金流管控等方面，逐步实现公

司各项业务的良性循环，充分发挥实验室规模效应，提升运营效率。有利

于公司未来持续、健康地发展。 

 检测业务市场化程度加深，政府助力公司发展：近年来，政府对环境保护

以及食品安全等领域的重视程度越来越高，检测的频率和需求也越来越

大，检测业务的市场化程度不断加深。公司在 6 月和 8 月的贵州市场监督

管理局竞标活动，7 月在四川市场监督管理局竞标活动以及 6 月和 7 月在

浙江省市场监督管理局的竞标活动中，凭借深厚的技术能力和多网点服务

优势，经过激烈竞争，接连中标。此外，公司及分子公司 2019 年 1 月 1
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日至 6 月 30 日期间，累计获得与收益相关的政府补助 25,304,082.31 元，

与资产相关的政府补助 4,996,383.78 元，合计人民币 30,300,466.09 元，占

公司 2018 年度经审计的归属于上市公司股东净利润 269,983,678.83 元的

11.22%。主要来源于 2018 年第一批企业研究开发资助、2019 年公共技术

服务平台资助、2019 年科技研发专项资金、2018 年企业研发资助等项目。

政府持续发放补助，有助于公司积极投入科研，提升核心技术能力，进一

步更好地服务于市场需求，有利于公司的长远发展。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.24 元、0.33 元和

0.42 元，对应 PE 分别为 51 倍、38 倍和 30 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策风险；公信力和品牌受不利事件影响风险；并购的决策风

险及并购后的整合风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 2,118.23  2,680.88  3,404.72  4,233.43  5,210.50   成长性           

营业成本 1,178.27  1,479.88  1,852.85  2,303.41  2,834.51   营业收入增长 28.20% 26.56% 27.00% 24.34% 23.08% 
销售费用 400.96  506.36  643.49  764.13  927.47   营业成本增长 44.38% 25.60% 25.20% 24.32% 23.06% 
管理费用 330.55  180.88  230.50  263.74  313.15   营业利润增长 34.47% 80.82% 48.74% 33.99% 27.40% 
研发费用 0.00  222.06  282.59  338.67  401.21   利润总额增长 21.72% 71.45% 47.78% 33.69% 27.04% 
财务费用 7.88  21.58  17.02  -6.35  -10.42   净利润增长 31.87% 101.63% 50.01% 34.01% 27.62% 

其他收益 38.16  59.53  100.00  60.00  50.00   盈利能力           
投资净收益 2.05  44.31  30.00  35.00  40.00   毛利率 44.37% 44.80% 45.58% 45.59% 45.60% 
营业利润 174.03  314.68  468.05  627.12  798.95   销售净利率 8.22% 11.74% 13.75% 14.81% 15.33% 

营业外收支 14.64  8.80  10.00  12.00  13.00   ROE 6.91% 7.95% 13.43% 15.69% 17.26% 
利润总额 188.67  323.48  478.05  639.12  811.95   ROIC 25.44% 14.35% 19.74% 30.04% 42.17% 

所得税 51.02  40.92  60.52  79.57  97.84   营运效率           
少数股东损益 3.75  12.58  12.53  16.79  21.42   销售费用/营业收入 18.93% 18.89% 18.90% 18.05% 17.80% 

净利润 133.90  269.98  405.00  542.76  692.69   管理费用/营业收入 15.60% 6.75% 6.77% 6.23% 6.01% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 8.28% 8.30% 8.00% 7.70% 

流动资产 1,683.81  1,947.85  2,535.83  3,142.52  3,925.90   财务费用/营业收入 0.37% 0.80% 0.50% -0.15% -0.20% 
货币资金 652.98  807.98  1,522.01  2,178.38  2,857.43   投资收益/营业利润 1.18% 14.08% 6.41% 5.58% 5.01% 

应收账款 467.41  539.14  406.61  346.00  435.58   所得税/利润总额 27.04% 12.65% 12.66% 12.45% 12.05% 
应收票据 5.82  5.04  2.53  8.76  16.43   应收账款周转率 5.11 5.33 7.20 11.25 13.33 
存货 9.60  14.76  21.27  23.52  26.87   存货周转率 332.80 220.13 189.01 189.04 206.80 
非流动资产 1,832.58  2,111.59  2,046.78  1,995.44  1,914.88   流动资产周转率 1.25 1.48 1.52 1.49 1.47 

固定资产 1,073.53  1,152.79  1,099.98  1,050.07  1,012.74   总资产周转率 0.64 0.71 0.79 0.87 0.95 
资产总计 3,516.39  4,059.44  4,582.61  5,137.96  5,840.78   偿债能力           

流动负债 889.89  1,187.38  1,376.47  1,475.33  1,605.33   资产负债率 27.83% 31.64% 32.15% 30.60% 29.15% 
短期借款 434.69  507.71  507.71  507.71  507.70   流动比率 1.89 1.64 1.84 2.13 2.45 

应付款项 195.46  364.22  526.42  620.64  740.60   速动比率 1.88 1.63 1.83 2.11 2.43 
非流动负债 88.71  97.12  97.00  97.00  97.00   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.08 0.16 0.24 0.33 0.42 
负债合计 978.60  1,284.51  1,473.47  1,572.33  1,702.33   每股净资产 1.50 1.64 1.83 2.10 2.43 

股东权益 2,537.79  2,774.93  3,109.14  3,565.63  4,138.45   每股经营现金流 0.21 0.41 0.59 0.56 0.59 
股本 1,657.53  1,657.53  1,657.53  1,657.53  1,657.53   每股经营现金/EPS 2.63 2.58 2.40 1.72 1.42 

留存收益 831.51  1,057.59  1,381.60  1,821.30  2,372.70   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 48.26  57.48  70.01  86.80  108.22   PE 155.13  77.56  50.79  37.90  29.70  
负债和权益总计 3,516.39  4,059.44  4,582.61  5,137.96  5,840.78   PEG 2.60  2.14  0.92  0.64  0.82  

现金流量表     （百万）  PB 8.26  7.57  6.77  5.91  5.10  
经营活动现金流 807.70 683.85 973.21 933.39 981.99   EV/EBITDA 20.28  18.66  27.36  22.12  17.69  

其中营运资本减少  -338.98 151.46 346.93 188.88 81.76  EV/SALES 3.28  3.84  5.68  4.43  3.48  
投资活动现金流 -1757.00 -422.31 -158.83 -180.31 -172.07  EV/IC 3.40  4.79  10.69  11.39  11.35  

其中资本支出 25.98 119.67 310.00 310.00 295.00  ROIC/WACC 0.95  1.52  2.08  3.17  4.45  
融资活动现金流 438.89 -2.95 -100.34 -96.71 -130.87  REP 3.59  3.16  5.13  3.59  2.55  

净现金总变化 -510.41 258.58 714.03 656.37 679.05        
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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