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华测检测（300012.SZ） 

疫情后迅速恢复，检测行业龙头韧性尽显 

2020 年上半年业绩超预期，Q2 单季度同增 50%以上。7 月 9 日，公司公

告 2020 年上半年业绩预告，实现归母净利润 1.84~1.94 亿元，同比增长

15%~21%。其中，Q2 单季度实现归母净利润 1.71~1.8 亿元，同比实现

49.1%~57.4%，业绩改善弹性显著。 

疫情后迅速恢复，检测行业龙头韧性尽显。据公司业绩预告，一季度受新冠

疫情影响，公司及客户延期复工、物流受阻，对公司经营造成阶段性影响；

二季度以来，随着国内疫情受控，公司各板块业务进展顺利，生产经营快速

恢复。同时各产品线认真分析疫情带来的趋势与节奏变化，及时调整经营战

略，提高各产品线协同作战能力。今年上半年，公司主业收入保持稳定，营

业利润实现较快增长。 

各业务板块稳健增长，内生外延培育新增长点。目前，公司生命科学板块保

持较快增速，加强实验室效率内部管理，提升运营效率。贸易保障深耕多年，

规模效应达到最大化，营业收入和利润率水平稳定，RoHS2.0 正式落地，检

测需求增加，市场份额有所增加。消费品板块，投资航空材料、汽车电子、

无线通讯等领域的实验室，培育新业务的增长点。工业测试板块，重点投资

轨道交通、阻燃防火实验室等领域。其中轨交领域已取得国内轨交安全评估

资质，期望后续成为公司新的业绩增长点。公司通过并购浙江远鉴 61%股

权，快速进入燃烧测试领域。华测未来三年实验室利用率将持续提高，目前

处于微利甚至亏损阶段的实验室将逐步进入成熟阶段，在这个过程中，华测

的盈利水平将获得显著提高。 

收购 Maritec，开启国际化新征途。申屠献忠来到华测后，用过去两年的时

间打下了持续内生增长的基础，接下来会投入更多精力在国际化。一是在消

费品出口市场，华测与外资机构还存在一定差距，通过海外并购方式争取进

入海外主流零售商和品牌商的名录，开拓新的增长点。对 Maritec 的并购是

华测国际化道路的开端，也是华测未来收购路线的一个模板，也就是收购那

些与中国业务有协同效应的海外公司。 

维持“增持”评级。考虑到检测市场增长平稳、公司实验室布局的持续完善

以及公司发展战略的转向，公司 2020-2022 年有望保持增长。预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 5.4、6.9、8.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、

0.42、0.5 元/股，对应 PE 分别为 72.1、56.4、46.9 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：外资企业竞争加剧、品牌公信力受不利事件影响的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,681 3,183 3,678 4,420 5,123 

增长率 yoy（%） 26.6 18.7 15.5 20.2 15.9 

归母净利润（百万元） 270 476 543 693 834 

增长率 yoy（%） 

 

 

101.6 76.5 13.9 27.7 20.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.29 0.33 0.42 0.50 

净资产收益率（%） 10.2 15.1 15.1 16.3 16.5 

P/E（倍） 144.8 82.1 72.1 56.4 46.9 

P/B（倍） 14.39 12.43 10.77 9.15 7.75  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 综合 

前次评级 增持 

最新收盘价 23.90 

总市值(百万元) 39,755.28 

总股本(百万股) 1,663.40 

其中自由流通股(%) 90.78 

30 日日均成交量(百万股) 14.80 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1948 2242 2677 3364 4092  营业收入 2681 3183 3678 4420 5123 

现金 808 507 976 1291 2071  营业成本 1480 1610 1798 2114 2436 

应收票据及应收账款 509 758 706 1053 985  营业税金及附加 9 13 14 17 20 

其他应收款 36 43 49 62 66  营业费用 506 605 697 837 971 

预付账款 39 36 50 53 67  管理费用 181 223 253 306 354 

存货 15 20 19 27 26  研发费用 222 301 326 405 461 

其他流动资产 541 878 878 878 878  财务费用 22 8 -6 -12 -19 

非流动资产 2112 2193 2271 2435 2516  资产减值损失 50 -14 49 41 32 

长期投资 95 106 124 145 166  其他收益 60 61 53 58 57 

固定资产 1153 1276 1341 1481 1557  公允价值变动收益 0 -1 0 0 -1 

无形资产 144 151 157 164 173  投资净收益 44 84 7 10 10 

其他非流动资产 720 660 649 646 620  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 4059 4434 4948 5799 6608  营业利润 315 522 607 780 934 

流动负债 1187 1109 1116 1305 1316  营业外收入 12 23 17 17 19 

短期借款 508 193 193 193 193  营业外支出 3 9 5 6 6 

应付票据及应付账款 326 413 412 558 560  利润总额 323 536 619 791 947 

其他流动负债 353 503 511 554 563  所得税 41 52 60 77 92 

非流动负债 97 117 117 117 117  净利润 283 484 559 714 855 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 8 16 21 21 

其他非流动负债 97 117 117 117 117  归属母公司净利润 270 476 543 693 834 

负债合计 1285 1226 1233 1422 1433  EBITDA 592 839 853 1063 1258 

少数股东权益 57 61 78 99 120  EPS（元） 0.16 0.29 0.33 0.42 0.50 

股本 1658 1658 1663 1663 1663        

资本公积 42 51 51 51 51  主要财务比率      

留存收益 1016 1434 1872 2455 3162  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2717 3147 3638 4278 5055  成长能力      

负债和股东权益 4059 4434 4948 5799 6608  营业收入(%) 26.6 18.7 15.5 20.2 15.9 

       营业利润(%) 80.8 65.9 16.2 28.5 19.9 

       归属于母公司净利润(%) 101.6 76.5 13.9 27.7 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.8 49.4 51.1 52.2 52.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.1 15.0 14.8 15.7 16.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.2 15.1 15.1 16.3 16.5 

经营活动现金流 684 795 832 804 1239  ROIC(%) 8.7 14.1 14.1 15.3 15.4 

净利润 283 484 559 714 855  偿债能力      

折旧摊销 262 306 244 294 349  资产负债率(%) 31.6 27.6 24.9 24.5 21.7 

财务费用 22 8 -6 -12 -19  净负债比率(%) -8.2 -7.8 -19.4 -23.6 -35.1 

投资损失 -44 -84 -7 -10 -10  流动比率 1.6 2.0 2.4 2.6 3.1 

营运资金变动 88 9 41 -183 62  速动比率 1.1 1.7 2.0 2.3 2.8 

其他经营现金流 74 73 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -422 -658 -316 -448 -421  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 445 446 60 143 60  应收账款周转率 5.7 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -83 -1 -18 -20 -21  应付账款周转率 5.9 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -61 -213 -274 -326 -383  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3 -390 -47 -40 -38  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.29 0.33 0.42 0.50 

短期借款 73 -315 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.48 0.50 0.48 0.74 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.63 1.89 2.18 2.57 3.04 

普通股增加 0 0 6 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 9 0 0 0  P/E 144.8 82.1 72.1 56.4 46.9 

其他筹资现金流 -74 -84 -53 -40 -38  P/B 14.4 12.4 10.8 9.2 7.7 

现金净增加额 262 -251 469 315 780  EV/EBITDA 65.7 45.7 44.5 35.4 29.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2020 年 07 月 13 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 
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