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公司发布 2020 年业绩预告，预计实现营业收入 14.65 亿元，同增 29.44%，归

属净利润 2.29 亿元，同增 7.39%，扣非归属净利润 1.97 亿元，同增 21.69%。

折 Q4 单季度营业收入 6.16 亿元，同增 50%，归属净利润 1.14 亿元，同增 39%。 

▍四季度业绩创历史新高，内生整合效果显著。公司四季度营收、利润均创历史

新高，拉动全年业绩实现正增长。我们判断四季度业绩增长除了并购广州京诚

带来的外生增量外，内生方面同样提升明显，预计增长在 20%以上。总部下半

年摆脱疫情影响迅速恢复，云南合信、安徽拓维、枣庄公司、淄博公司等新整

合子公司均有不俗表现，赋能提升效果显著，盈利能力快速升级，为公司实现

长期稳定的内生增长提供保障。 

▍外延并购不断提升业务能力。报告期内，公司先后完成对广州京诚、湖南同力、

烟台建工检测中心、重庆科力的收购，极大提升了环境检测能力的同时，进一

步完善工程检测业务板块，且全国布局日趋完善，不断向国内一流的综合性检

测机构迈进；未来随着总部持续对子公司进行赋能，提升检测能力，加速推进

整合，看好协同发展，经营效率不断提升。 

▍资产增厚进一步储备未来成长性。报告期内，公司期末资产总额达到 24.1 亿元，

较期初增加 26.87%。检测行业资产较重，需要投入大量资金搭建实验室，采购

相关检测仪器设备。资产的增厚也为未来公司检测能力的进一步提升打下了坚

实的物质基础。 

▍风险因素：宏观经济增速大幅波动的风险；收购进度及整合能力不及预期的风

险；新业务拓展不及预期的风险。 

▍投资建议：检测行业赛道广阔，对住宅质量重视程度提升将带动建工建材检测

市场容量增加及集中度提升。除了扎根建工检测领域外，公司不断向更高估值

的环境检测、食品检测等领域延伸；股权激励及增持彰显信心，未来有望维持

收入利润 20%左右的复合增速。我们小幅调整公司 2020-2022 年净利润预测至

2.29/2.87/3.36 亿元（原预测为 2.55/2.90/3.36 亿元），对应 EPS 预测为

0.53/0.67.0.78 元，给予 2021 年 40 倍 PE，对应目标价 26.8 元，维持“买入”

评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 937.31 1,131.83 1,465.04 1,809.32 2,207.38 

营业收入增长率 25% 18% 29% 24% 22% 

净利润(百万元) 191.15 213.51 229.26 287.16 336.16 

净利润增长率 33% 9% 7% 25% 17% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.87 0.68 0.53 0.67 0.78 

毛利率% 46% 45% 42% 43% 43% 

净资产收益率 ROE% 16.35% 16.57% 16.10% 17.49% 17.78% 

每股净资产（元） 2.71 2.92 3.30 3.81 4.39 

PE 25 33 41 33 28 

PB 8 8 7 6 5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
国检集团 603060 

评级 买入（维持） 

当前价 22.06 元 

目标价 26.80 元 

总股本 431 百万股 

流通股本 431 百万股 

52周最高/最低价 26.7/17.87 元 

近 1 月绝对涨幅 12.56% 

近 6 月绝对涨幅 5.96% 

近12月绝对涨幅 28.10%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 937 1,132 1,465 1,809 2,207 

营业成本 509 606 845 1,030 1,260 

毛利率 45.66% 45.31% 42.35% 43.10% 42.92% 

营业税金及附加 5 6 8 10 12 

销售费用 29 34 44 54 66 

营业费用率 3.05% 3.04% 3.00% 3.00% 3.00% 

管理费用 123 152 193 239 291 

管理费用率 13.15% 13.73% 13.20% 13.20% 13.20% 

财务费用 (1) (2) 7 23 25 

财务费用率 -0.16% -0.17% 0.50% 1.28% 1.13% 

投资收益 15 16 10 10 10 

营业利润 226 262 288 363 427 

营业利润率 24.10% 23.69% 19.65% 20.08% 19.35% 

营业外收入 13 13 18 19 20 

营业外支出 1 2 3 3 3 

利润总额 238 273 303 379 444 

所得税 30 36 39 49 58 

所得税率 12.80% 13.16% 13.00% 12.99% 13.00% 

少数股东损益 16 29 34 43 50 

归属于母公司股
东的净利润 

191 208 229 287 336 

净利率 20.39% 18.82% 15.65% 15.87% 15.23% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 291 306 366 505 593 

存货 11 29 30 36 50 

应收账款 130 175 205 253 309 

其他流动资产 456 297 425 455 493 

流动资产 889 806 1,027 1,249 1,444 

固定资产 393 506 1,134 1,344 1,534 

长期股权投资 33 79 79 79 79 

无形资产 59 97 97 97 97 

其他长期资产 196 390 403 422 449 

非流动资产 681 1,072 1,713 1,942 2,160 

资产总计 1,569 1,878 2,740 3,191 3,604 

短期借款 0 0 637 782 829 

应付账款 21 40 49 57 75 

其他流动负债 176 298 313 351 399 

流动负债 198 338 1,000 1,190 1,303 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 106 107 107 107 107 

非流动性负债 106 107 107 107 107 

负债合计 304 445 1,107 1,297 1,411 

股本 220 308 431 431 431 

资本公积 438 307 277 277 277 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,169 1,257 1,424 1,642 1,891 

少数股东权益 96 175 209 252 302 

股东权益合计 1,266 1,432 1,633 1,894 2,193 

负债股东权益总

计 
1,569 1,878 2,740 3,191 3,604 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 238 273 303 379 444 

所得税支出 -30 -36 -39 -49 -58 

折旧和摊销 46 57 76 95 114 

营运资金的变化 0 -84 -144 -34 -43 

其他经营现金流 -7 -8 5 9 17 

经营现金流合计 247 202 201 400 475 

资本支出 -108 -297 -700 -300 -300 

投资收益 15 16 10 10 10 

其他投资现金流 -134 87 -18 -24 -32 

投资现金流合计 -227 -194 -708 -314 -322 

发行股票 0 68 0 0 0 

负债变化 0 0 637 145 47 

股息支出 -44 -58 -63 -70 -87 

其他融资现金流 -10 -9 -7 -23 -25 

融资现金流合计 -54 1 568 52 -65 

现金及现金等价
物净增加额 

-34 9 60 139 88 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 24.57% 18.13% 32.31% 23.50% 22.00% 

营业利润增长率 29.29% 16.10% 9.76% 26.20% 17.56% 

净利润增长率 32.54% 9.00% 10.04% 25.25% 17.06% 

毛利率 45.66% 45.31% 42.35% 43.10% 42.92% 

EBITDA Margin 30.07% 29.60% 24.04% 25.14% 24.16% 

净利率 20.39% 18.82% 15.65% 15.87% 15.23% 

净资产收益率 16.35% 16.57% 16.10% 17.49% 17.78% 

总资产收益率 12.18% 11.10% 8.37% 9.00% 9.33% 

资产负债率 19.36% 23.71% 40.39% 40.65% 39.14% 

所得税率 12.80% 13.16% 13.00% 12.99% 13.00% 

股利支付率 30.50% 30.01% 30.34% 30.28% 30.21% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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