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报告摘要： 

公司是国内振动试验设备龙头，细分领域市场份额约 40%。公司的产业升

级转型成果丰硕，已基本形成试验设备+试验服务“双轮驱动”的业务格局。 

 试验设备：积极拓展温湿度环境试验版图，向“大型、节能、智能互联

网+”方向发展。根据“十三五”规划，到 2020 年我国的研究与试验发

展经费占 GDP 的比重从 2015 年的 2.07%提升至 2.50%，公司的试验设

备业务有望在行业景气度持续向上的背景下保持稳定增长。同时，公司

充分发挥既有客户资源及技术积累优势，积极布局气候环境试验设备及

高端综合类环境试验设备领域，拟募投 1.55 亿元用于产品线建设及产能

扩张，建成达产后预计将形成年产“大型、节能、智能互联网+”环境试

验设备和高端综合类环境试验设备 300 台/套、新增年产值能力约 2 亿元。 

 试验服务：募投增点扩容，打造辐射全国的连锁试验服务平台。公司产

业升级转型成效显著，目前公司拥有 11 家实验室子公司，2016 年试验

服务业务贡献收入占比约 42.7%、毛利贡献占比达 57.9%。公司拟投入

3.89 亿元用于对已有的 4 个实验室进行扩容及完善服务项目，建设完成

后预计新增年产值能力 2.63 亿元，此外公司计划每年新建 2~3 家实验室，

连锁试验服务将基本辐射全国主要地区。公司及旗下重点实验室均具有

军工三级或二级保密资质，受益于军民融合的深度发展，公司在军品试

验服务领域有望迎来大发展。 

公司盈利预测。我们预计公司 2017-2019 年营业收入 5.31/7.13/9.01 亿元，

增长率分别为34.58%/34.31%/26.47%；净利润分别为 0.98/1.35/1.70 亿元,

对应公司 2017-2019 预测 EPS 分别为 0.78/1.08/1.36 元，对应 PE分别为

40.85X/29.71X/23.58X，首次覆盖并给予公司“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：募投项目进展不及预期；试验服务竞争加剧、订单不及预期。 

财务指标预测 

指标  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 312.93  394.23  530.58  712.63  901.26  

长率（%） 23.21% 25.98% 34.58% 34.31% 26.47% 

净利润（百万元） 53.38  60.83  98.37  135.22  170.42  

增长率（%） 27.60% 13.95% 61.71% 37.46% 26.04% 

净资产收益率（%） 10.89% 11.11% 17.60% 20.51% 21.69% 

每股收益(元) 0.79  0.43  0.78  1.08  1.36  

PE 40.49  74.40  40.85  29.71  23.58  

PB 4.52  8.27  7.19  6.09  5.11  

料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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52 周股价区间（元） 25.01-43.743 

总市值（亿元） 40.85 

流通市值（亿元） 20.79 

总股本/流通股（非限售）

（百万股） 

125.60/63.92 

流通 B股/H股（万股） / 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 国产振动试验设备龙头，加速转型升级 

1.1 振动试验设备内资龙头，加速向制造服务业转型升级 

公司的前身是成立于 1956 年的苏州试验仪器总厂，自成立以来即致力于力学环境试

验设备的研制，主营产品为各类振动试验设备及其他力学环境试验设备。承袭苏试总

厂五十余年的行业积淀，公司的振动试验设备在国内该细分领域占据约 40%的市场

份额，产品广泛应用于航空航天、电子电器、汽车、轨道交通等军、民用领域。 

近年来，公司大力实施“双轮驱动、转型发展”的企业发展战略，从设备制造业向制

造服务业升级转型，在全国加速布局连锁试验服务实验室，同时抓住环境和气候模拟

试验需求快速发展的契机，业务覆盖范围积极拓展至力学环境、气候环境和高端复合

环境试验领域。 

图 1：苏试试验部分主营产品示例 

        

                  
风冷式电动振动系统                高加速度电动振动试验系统               振动、温度、湿度三综合 

 
 

          
三轴同振动液压台                    多轴同振试验系统                 双 40 吨切换电动振动试验系统 

  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 公司股权结构 

公司的第一大股东为苏州试验仪器总厂，持有苏试试验 47.77%股权，实际控制人为

钟琼华、陈晨、武元桢、陈英，截止 2016 年 12 月 31 日，4 人合计持有苏试总厂 51.43%

的股权和苏试试验 1.05%股权。其中，钟琼华为公司董事长兼总经理，其余三人均为

公司高管。 
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目前，公司通过设立或收购的方式拥有 13 家全资或控股子公司，其中 11 家为连锁实

验室子公司，基本辐射全国主要城市。 

图 2：苏试试验股权结构 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.3 公司保持平稳快速增长，试验服务快速放量 

近年公司业绩实现快速平稳增长，2012-2016 期间营业收入平均增速为 19.75%，实

现归母净利润年均增速为 10.96%。其中，公司大力拓展的试验服务板块持续快速放

量，2016 年实现营收 1.58 亿元，五年复合增速高达 47.42%，总体营收贡献占比从

2012 年的 21.58%提升至 42.74%。 

三项费用总体控制良好，毛利率小幅下滑。近五年公司的三项费用率基本维持在一个

相对稳定的区间波动，随营收规模的增长呈小幅上升态势，综合毛利率水平也随之出

现小幅下滑。2016 年高毛利的试验服务业务毛利率下滑较为明显。 

图 3：公司近年营业收入及归母净利润情况  图 4：分业务板块收入及增速情况 

苏州试验仪器总厂

钟琼华、陈晨、武元桢、陈英

苏州苏试试验仪器股份有限公司
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资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

图 5：公司近年营业收入及归母净利润情况  图 6：综合及分业务板块毛利率水平 

 

 

 
资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 

2. 拓展温湿度环境试验版图，未来发展可期 

2.1 振动试验设备业务稳定增长提供安全边际 

振动试验设备市场需求有望保持稳定增长。据预测 2015 年我国振动试验设备市场总

量约 48 亿元，相较于 2010 年仅 18 亿元的市场规模，五年复合增速约为 21.7%。在

此期间公司的试验设备销售收入也实现了平稳增长，2016 年公司的试验设备销售收

入 2.12 亿元，同比增长 11.2%，较 2011 年增长约 57.1%，为公司业绩的稳定发展

提供了良好的安全边际。 

2015 年我国研究与试验发展（R&D）经费支出占 GDP 比重为 2.07%，较 2010 年占

比 1.76%已显著提升 0.31 个百分点。“十三五”规划明确科技创新是重点工作，计划

到 2020 年 R&D 经费投入占到 GDP 比重的 2.50%，而研究与试验发展经费投入强度

指标也被许多省区市写入了政府工作报告。研究与试验发展经费投入的稳定增长也将

为公司的试验设备带来确定性较强的稳定增长动力，假设“十三五”期间 GDP 年均

增长 7.0%、振动试验设备市场需求增速与国内 R&D 经费投入增速保持一致，则到

2020 年振动试验设备市场需求有望保持年复合增速 11.3%，延续稳定增长趋势。 
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图 7：2008-2015 我国振动试验设备市场容量及预测  图 8：2001-2015 我国 R&D 经费支出及 GDP 占比  

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
资料来源：全球纺织网,东兴证券研究所 

 

图 9：2016-2020 国内研究与试验发展经费支出测算  图 10：2016-2020 我国振动试验设备市场容量测算 

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 拓展温湿度环境试验领域，向“大型、节能、智能互联网+”发展 

自 2010 年起，公司将温湿度环境试验箱产品作为公司试验设备的新研发目标，发展

方向定位为“大型、节能、智能互联网+”环境试验设备和高端综合类环境试验设备，

实现产品由力学试验类向力学试验类、气候试验类、综合试验类转型，以满足下游客

户对环境试验日趋大型、高端和复杂的需求。 

既有优势延伸，顺势切入温湿度环境试验设备市场。 

 温湿度环境试验箱产品的下游客户主要是航空航天、电子电器、武器装备、轨道交

通、汽车、核工业、仪器仪表等行业，与公司现有的振动试验设备覆盖的下游客户

范围基本契合，公司现有的数千家优质客户资源可获得有效承接。 

 公司积累了多年大型环境设备和高端综合环境试验设备等方面的技术能力，目前已

拥有 12 项温湿度试验箱及“温度、湿度、振动”高端三综合环境试验系统相关的

专利（包括已申请尚未授权的）或实用新型，优质技术储备兑现可期。 
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募投助力，版图扩张有望加速落地。公司拟募集 1.55 亿元用于投入气候环境试验设

备制造和综合环境试验设备制造业务的扩张及现有产品线及产能的拓展，项目达产后

预计将形成年产“大型、节能、智能互联网+”环境试验设备和高端综合类环境试验

设备 300 台/套的研发、制造能力，可贡献产值规模 2 亿元、利润总额约 3500 万元，

公司业绩也将受益于募投项目的落地推进获得进一步增厚。 

表 1：拟募投温湿度环境试验箱项目情况 

拟募投金额（万元） 建设期 预计达产后贡献营业收入（万元） 预计贡献利润总额（万元） 预计净利润（万元） 

15500 2 年 20000 3518.62 2990.82 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

3. 募投增点扩容，打造连锁试验服务平台 

3.1 “双轮驱动”业务格局已成，军工检测迎发展良机 

试验服务业务已占据半壁江山，“双轮驱动”业务格局已成。公司在稳步发展设备制

造业务的同时，积极推动企业进行产业结构调整、由“制造”向“制造+服务”转型，

目前成果显著，已逐步形成试验设备+试验服务“双轮驱动”的双主业协同发展业务

格局。2016 年公司的试验服务业务收入 1.58 亿元，同比大幅增长 44.02%，总体收

入贡献占比已由 5 年前的 14.4%大幅提升至 42.7%；毛利贡献 1.05 亿元，总体贡献

占比达 57.9%。 

图 11：试验服务收入及业绩贡献比例  图 12：试验服务毛利及总毛利贡献比例 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

受益于军民融合战略的不断深化，公司的试验服务业务在军工科研检测领域有望迎来

大发展。公司拥有军工三级保密资质，同时拥有国家认可委员会（CNAS）实验室认

可证书和国防科技工业实验室认可委员会（DILAC）颁发的“实验室技术能力认可证

书”，旗下重点实验室苏州广博和北京创博均具有军工二级保密资质，南京广博申请

二级保密资质已通过现场审核。“十三五”期间，军工科研的投入将进一步加大，同

时受益于军民融合的深度发展及军改对原军工集团体制内的科研院所减缩经费划拨

14.4%

21.6%

27.2%

31.1%

36.6%

42.7%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

18,000.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016

试验服务收入（万元） 总收入贡献占比（%）

24.2%

33.8%

40.8%

46.5%

54.3%
57.9%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

2011 2012 2013 2014 2015 2016

试验服务毛利（万元） 总毛利贡献占比（%）



P8 
东兴证券动态报告 
苏试试验（300416）：设备+服务格局已成，军工检测迎良机  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

带来的挤出效应，公司作为民营军工科研检测服务单位，将充分受益其中而迎来新机

遇、大发展。 

3.2 募投增点扩容，连锁试验服务辐射全国 

连锁实验室格局已初具规模，打造苏试品牌。截至 2016 年度末，公司已建有苏州广

博、北京创博、重庆广博、广州众博、上海众博、南京广博、成都广博、青岛海测、

湖南广博、广东广博、西安广博共计 11 家实验室子公司，苏试品牌的连锁实验室服

务网络已基本建构完成，品牌效应有望逐步集聚凸显。 

募投增点扩容，完善服务项目，连锁试验服务平台辐射全国。公司实验室产能随着试

验业务需求的不断快速增长已趋向饱和，已通过自有资金率先投入北京创博进行扩容

纾压，按照公司 2016 年 9 月披露的募投预案，北京创博将由不足 2000 平米的厂房

面积扩容至 12000 平米。根据公司最新披露的募投方案，将对苏州广博、上海众博、

西安广博和广东广博四个实验室进行扩容，预计投入金额总计 3.89 亿元，投建达产

后将新增年产值能力 2.63 亿元、贡献利润总额约 8990 万元。 

2017 年公司还将增加电池检测、电磁兼容等试验服务项目，全面提升实验室的一体

化综合服务能力，同时除现有实验室的扩建外，公司还将新建 2~3 个实验室，到 2017

年底实验室总量将达 13~15 个，初步完成辐射全国主要地区的连锁试验服务平台的

的战略布局。 

表 2：拟募投扩建实验室项目情况 

子项目 拟投资金额（万元） 建设期 预计新增产值能力（万元） 贡献利润总额（万元） 净利润（万元） 

苏州广博 11440 24 个月 8300 3016.44 2563.98 

上海众博 8975 24 个月 7000 2073.45 1762.43 

西安广博 13500 24 个月 8000 2960.82 2516.70 

广东广博 5000 12 个月 3000 939.70 704.78 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及估值 

我们认为，目前公司试验设备、试验服务的“双轮驱动”业务格局已经形成，同时试

验设备正借力于现有优势向力学、气候及综合环境试验设备领域的“大型、节能、智

能互联网+”方向发展，试验服务业务也逐步形成辐射全国的连锁试验服务平台，品

牌效应也将逐步集聚凸显，受益于军民融合的深度发展，将迎来发展良机。 

我们预测公司 2017-2019 年营业收入 5.31 亿元、7.13 亿元、9.01 亿元，增长率分别

为 34.58%、34.31%、26.47%；净利润分别为 0.98 亿元、1.35 亿元、1.70 亿元。

截至报告日期 2017/04/10，按照公司总股本 125.60 百万股计算，则对应公司 2017- 

2019 预测 EPS 分别为 0.78/1.08/1.36 元，对应 PE分别为 40.85X/29.71X/23.58X，

首次覆盖并给予公司“强烈推荐”投资评级。 
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5. 风险提示 

募投项目进展不及预期； 

试验服务领域竞争加剧、订单不及预期。 
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表 3: 公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 389  503  681  919  1171  营业收入 313  394  531  713  901  

货币资金 105  135  180  243  306  营业成本 166  212  272  357  445  

应收账款 139  181  240  324  409  营业税金及附加 2  2  3  4  5  

其他应收款 5  8  10  14  17  营业费用 28  33  46  61  82  

预付款项 18  30  46  66  91  管理费用 54  74  99  133  169  

存货 103  128  166  216  271  财务费用 1  1  4  7  10  

其他流动资产 7  11  22  34  48  资产减值损失 3.35  4.48  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 225  262  243  223  204  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  5.00  5.00  5.00  

固定资产 183.06  204.53  189.96  173.91  157.71  营业利润 59  67  111  154  196  

无形资产 21  30  27  24  22  营业外收入 6.39  6.36  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.24  0.12  0.01  0.01  0.01  

资产总计 614  765  924  1142  1375  利润总额 66  74  116  159  200  

流动负债合计 138  233  319  437  543  所得税 12  13  17  24  30  

短期借款 3  70  116  188  235  净利润  53  61  98  135  170  

应付账款 46  58  74  97  121  少数股东损益 5  7  0  0  0  

预收款项 63  71  95  118  153  归属母公司净利润 48  54  98  135  170  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 95  119  137  183  227  

非流动负债合计 5  5  4  4  4  EPS（元） 0.79  0.43  0.78  1.08  1.36  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 142  237  323  441  547  成长能力           

少数股东权益 27  42  42  42  42  营业收入增长 23.21% 25.98% 34.58% 34.31% 26.47% 

实收资本（或股

本） 
63  126  126  126  126  营业利润增长 22.18% 13.25% 64.43% 39.15% 26.88% 

资本公积 203  140  140  140  140  归属于母公司净利润

增长 
82.26% 37.46% 82.26% 37.46% 26.04% 

未分配利润 165  204  247  306  381  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
444  486  559  659  786  毛利率(%) 47.05% 46.11% 48.68% 49.88% 50.63% 

负债和所有者权

益  
614  765  924  1142  1375  净利率(%) 17.06% 15.43% 18.54% 18.97% 18.91% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 7.89% 7.05% 10.64% 11.84% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.89% 11.11% 17.60% 20.51% 21.69% 

经营活动现金流 9  34  28  32  70  偿债能力           

净利润 53  61  98  135  170  资产负债率(%) 23% 31% 35% 39% ` 

折旧摊销 34.93  50.01  0.00  19.06  19.19  流动比率        

2.83  

   2.16     2.14     2.10    2.16  

财务费用 1  1  4  7  10  速动比率        

2.08  

   1.61     1.61     1.61    1.66  

应收账款减少 0  0  -59  -85  -84  营运能力           

预收帐款增加 0  0  24  23  35  总资产周转率 0.60  0.57  0.63  0.69  0.72  

投资活动现金流 -66  -65  1  1  1  应收账款周转率 3  2  3  3  2  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.24  7.53  7.99  8.30  8.24  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.79  0.43  0.78  1.08  1.36  

筹资活动现金流 85  60  17  30  -7  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.45  0.23  0.36  0.50  0.51  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.08  3.87  4.45  5.25  6.26  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 16  63  0  0  0  P/E 40.49  74.40  40.85  29.71  23.58  

资本公积增加 127  -63  0  0  0  P/B 4.52  8.27  7.19  6.09  5.11  

现金净增加额 28  29  45  63  64  EV/EBITDA 20.09  33.34  28.96  21.68  17.38   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


