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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2020-07-09 

收盘价（元） 23.89  

总股本（百万股） 1663.40  

流通股本（百万股） 1509.95  

总市值（百万元） 39738.64  

流通市值（百万元） 36072.80  

净资产（百万元） 3086.68  

总资产（百万元） 3917.87  

每股净资产 1.82  

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《华测检测系列深度报告之一：

中国第三方检测龙头成长潜力

分析——对标巨头》2020-06-05 

《华测检测 2019年年报及 2020

一季报点评：“降本增效”成果

卓著，净利率超预期增长》
2020-04-22 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3183 3746 4422 5230 

同比增长(%) 18.7% 17.7% 18.1% 18.3% 

净利润(百万元) 476 591 735 907 

同比增长(%) 76.5% 24.0% 24.4% 23.4% 

毛利率(%) 49.4% 45.0% 47.0% 48.0% 

净利润率(%) 15.0% 15.8% 16.6% 17.3% 

净资产收益率（%） 15.1% 16.1% 17.1% 17.8% 

每股收益(元) 0.29 0.36 0.44 0.55 

每股经营现金流(元) 0.48 0.41 0.55 0.61 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2020H1 业绩预告，2020H1 公司实现归母净利润 1.84-1.94 亿元，同比增长

15%-21%；2020H1 预计非经常性损益 4400 万元，扣非后归母净利润 1.40-1.50 亿元，

同比增长 15.70%-23.97%。单季度来看，一季度受公共卫生事件影响，公司及客户延

期复工、物流受阻，对公司经营业绩造成阶段性的影响，2020Q1 公司实现归母净利

润 0.13 亿元，同比下降 71%；二季度随着国内疫情受控，公司各板块业务进展顺利，

生产经营快速恢复，同时公司积极调整经营策略，提高各产品线的协同作战能力，

2020Q2 实现归母净利润 1.71-1.80 亿元，同比大幅增长 49.05%-57.43%。2020H1 公

司主营业务收入保持稳定，营业利润实现较快增长，利润率提升显著。 

 产品线协同成效卓著，净利率持续提升。协同能力是检验检测公司实力与管理能力直

接的体现，其包含了两个层次的内容：一是客户资源的协同，比如外延收购标的原有

客户与公司原有客户之间的导流，公司也可由此进入收购标的公司大客户检测体系，

进一步获得大客户认可，从而获得更多的资源与机会；二是生产技术的协同，大客户

的需求是综合性的，全方位、一站式的检测服务可以增强客户粘性，价值量更高。公

司总裁申屠献忠博士持续加强公司协同作战能力，提升管理及运营效率，人均产值及

实验室单位面积产出持续提升，显著推动公司净利率稳步提高。 

 中国第三方检测市场规模千亿级，公司通过“外延内生”双轮驱动，打造中国第三方

检测全球名片。检验检测行业下游细分领域众多，市场集中度较低，呈碎片化的特征，

同时自建实验室投资回收周期长，因此具备先发优势和外延并购整合能力的公司将获

得快速发展。此外，检验检测行业价格敏感度低，根据 BV 年报显示，其检测费用仅

占产品价值量的 0.1%-0.8%，相比于检测费用，客户更关注检测公司公信力和品牌知

名度，这决定了检验检测行业龙头企业强者恒强，雪球效应显著。 

 当前推荐华测检测的几点逻辑：1）公司是我国第三方检测龙头，在国内已获得市场

认可，知名度持续提升；2）当前公司实验室利用率、人均产值等仍有较大提升空间，

利润将持续释放；3）短期来看，食品和环境检测仍将保持较快的增速，长期来看，

公司新布局的航空材料、轨道交通、汽车电子、计量等业务将成为业绩增长新引擎；

4）检测行业千亿级市场将会诞生百亿级营收体量公司。考虑到中国供应链较为密集，

规模效应显著，同时人工成本较低，检验检测公司利润率有望达到 20%及以上。 

 我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润 5.91/7.35/9.07 亿元，对应 2020-2022

年 EPS 为 0.36/0.44/0.55 元/股，对应 PE 为 67.0/53.9/43.7 倍(2020/07/09)，维持“审慎增

持”评级。 

 风险提示：公信力受负面事件影响；收购并购进展不及预期；实验室利用率提升不及预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2242  3215  4205  5374   营业收入 3183  3746  4422  5230  

货币资金 507  1571  2355  3297   营业成本 1610  2060  2344  2720  

交易性金融资产 556  278  324  347   营业税金及附加 13  15  17  21  

应收账款 745  797  953  1139   销售费用 605  674  818  963  

其他应收款 43  57  65  77   管理费用 223  225  279  340  

存货 20  22  26  31   财务费用 8  -23  -57  -94  

非流动资产 2193  1897  1652  1392   资产减值损失 -14  -14  -20  -17  

可供出售金融资产 0  13  11  10   公允价值变动 -1  0  0  0  

长期股权投资 106  90  97  96   投资收益 84  65  68  70  

投资性房地产 35  30  33  32   营业利润 522  690  846  1046  

固定资产 1276  1123  934  726   营业外收入 23  18  19  19  

在建工程 117  58  29  15   营业外支出 9  6  6  7  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 536  703  859  1059  

无形资产 151  162  170  177   所得税  52  96  104  130  

资产总计 4434  5111  5857  6766   净利润  484  607  754  930  

流动负债 1109  1247  1346  1450   少数股东损益 8  16  20  23  

短期借款 193  338  318  304   归属母公司净利润 476  591  735  907  

应付票据 0  1  1  1   EPS(元) 0.29  0.36  0.44  0.55  

应付账款 413  466  551  641        

其他 503  442  476  504   主要财务比率     

非流动负债 117  109  109  109   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  -1  -1  -1   成长性     

其他 117  110  110  110   营业收入增长率 18.7% 17.7% 18.1% 18.3% 

负债合计 1226  1356  1455  1558   营业利润增长率 65.9% 32.2% 22.6% 23.6% 

股本 1663  1663  1663  1663   净利润增长率 76.5% 24.0% 24.4% 23.4% 

资本公积 51  51  51  51        

未分配利润 1296  1785  2366  3088   盈利能力     

少数股东权益 61  78  97  120   毛利率 49.4% 45.0% 47.0% 48.0% 

股东权益合计 3208  3756  4402  5208   净利率 15.0% 15.8% 16.6% 17.3% 

负债及权益合计 4434  5111  5857  6766   ROE 15.1% 16.1% 17.1% 17.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 27.6% 26.5% 24.8% 23.0% 

净利润 476  591  735  907   流动比率 2.02  2.58  3.12  3.71  

折旧和摊销 306  270  279  283   速动比率 2.00  2.56  3.10  3.69  

资产减值准备 46  41  25  30        

无形资产摊销 67  58  61  61   营运能力     

公允价值变动损失 1  0  0  0   资产周转率 75.0% 78.5% 80.6% 82.9% 

财务费用 10  -23  -57  -94   应收帐款周转率 431.8% 415.4% 427.7% 424.6% 

投资损失 -84  -65  -68  -70        

少数股东损益 8  16  20  23   每股资料(元)     

营运资金的变动 9  -197  -17  -66   每股收益 0.29  0.36  0.44  0.55  

经营活动产生现金流量 795  680  911  1005   每股经营现金 0.48  0.41  0.55  0.61  

投资活动产生现金流量 -658  276  -55  -20   每股净资产 1.90  2.22  2.60  3.07  

融资活动产生现金流量 -390  109  -72  -44        

现金净变动 -251  1064  784  941   估值比率(倍)     

现金的期初余额 740  507  1571  2355   PE 83.1  67.0  53.9  43.7  

现金的期末余额 490  1571  2355  3297   PB 12.6  10.8  9.2  7.8  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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