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精细化管理成效显著，利润率大幅提升                   买入 

2019 年 8 月 18 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年中期报告，2019H1 公司实现营业收入 13.31 亿元，同

比增长 22.22%，归属于上市公司股东净利润 1.60 亿元，同比增长 213.61%。 

事件点评 

➢ 各项业务营收全面增长，生命科学检测增速依然领先。2019 上半年，

公司各业务板块继续保持增长态势。其中，生命科学检测实现营收 6.96

亿元，同比增长 28.97%，是 19H1 增速最高的板块；贸易保障测试实现

营收 2.10 亿元，同比增长 21.24%，增速位列第二；消费品测试实现营

收 1.90 亿元，同比增长 12.70%；工业测试实现营收 2.35 亿元，同比增

长 13.21%。 

➢ 二季度营收、净利润保持增长，毛利率继续提升。公司 2019 年二季度

实现营收 7.65 亿元，同比增长 19.34%，环比增长 35.16%；实现净利润

1.17 亿元，同比增长 46.25%。公司二季度毛利率为 52.16%，同比上升

6.14pct，环比上升 8.52pct。 

➢ 毛利率、净利率同比大幅提高。1）公司整体毛利率为 48.52%，同比上

升 7.17pct。2019H1，公司四大业务板块中，贸易保障测试的毛利率为

71.70%，同比下降 2.24pct；消费品测试毛利率为 47.06%，同比上升

3.05pct；工业测试毛利率为 40.43%，同比上升 11.08pct；生命科学检测

毛利率为 48.52%，同比上升 7.18pct。2）公司管理费用率（含研发费用）

为 17.05%，同比上升 1.72pct；销售费用率为 19.46%，同比上升 0.18pct；

财务费用率为 0.45%，同比下降 0.47pct。3）2019H1 公司整体净利率为

12.34%，同比上升 7.1pct。 

➢ 经营性净现金流大幅提高。报告期内，公司优化应收账款管理，销售回

款同步增加 2.1 亿元，增幅 21%；同时加强应付账款管理，经营支出较

上年涨幅有所放缓。2019H1，公司经营性净现金流为 1.15 亿元，同比

增加 1.01 亿元，同比增长 744.64%。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.25\0.32\0.38，对应公司 8

月 16日收盘价 12.47 元，2019-2021 年 PE 分别为 50.29\39.47\32.52，维

持“买入”评级。 

风险提示  

➢ 精细化管理效果不及预期；并购整合风险；商誉减值风险；系统性风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1,948  2,357  2,909  3,609   营业收入 2,681  3,315  4,090  4,919  

  现金 808  1,026  1,355  1,842   营业成本 1,480  1,673  2,059  2,485  

  应收账款 539  690  859  1,015   营业税金及附加 9  11  14  17  

  其他应收款 35  44  61  68   销售费用 506  613  749  890  

  预付账款 39  41  49  55   管理费用 181  497  614  738  

  存货 15  18  20  25   财务费用 22  17  14  10  

  其他流动资产 512  538  565  604   资产减值损失 50  50  50  50  

非流动资产 2,112  2,098  2,102  2,081   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 95  104  115  126   投资净收益 44  44  44  44  

  固定资产 1,153  1,117  1,079  1,039   营业利润 315  497  636  774  

  无形资产 144  134  125  117   营业外收入 12  12  12  12  

  其他非流动资

产 

720  743  783  799   营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 4,059  4,455  5,011  5,690   利润总额 323  506  645  783  

流动负债 1,187  1,251  1,352  1,479   所得税 41  76  97  117  

  短期借款 508  506  504  501   净利润 283  430  548  665  

  应付账款 324  367  451  545   少数股东损益 13  19  24  30  

  其他流动负债 355  378  396  433   归属母公司净利润 270  411  524  636  

非流动负债 97  83  65  46   EBITDA 714  600  737  873  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.16  0.25  0.32  0.38  

  其他非流动负

债 

97  83  65  46        
负债合计 1,285  1,334  1,417  1,526   主要财务比率     
 少数股东权益 57  77  101  131   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,658  1,658  1,658  1,658   成长能力     
  资本公积 42  24  29  32   营业收入 26.56% 23.65% 23.38% 20.27% 

  留存收益 1,016  1,364  1,807  2,345   营业利润 80.82% 58.03% 27.88% 21.67% 

归属母公司股东权

益 

2,717  3,045  3,493  4,034   归属于母公司净利润 101.63% 52.24% 27.40% 21.38% 

负债和股东权益 4,059  4,455  5,011  5,690   获利能力     

      毛利率(%) 44.80% 49.52% 49.67% 49.48% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.07% 12.40% 12.80% 12.92% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.18% 13.78% 15.25% 15.97% 

经营活动现金流 684  398  511  689   ROIC(%) 14.73% 20.47% 18.81% 20.63% 

  净利润 283  411  524  636   偿债能力     
  折旧摊销 262  85  87  89   资产负债率(%) 31.64% 29.93% 28.28% 26.81% 

  财务费用 30  17  14  10   净负债比率(%) -9.60% -7.98% -14.72% -22.35% 

  投资损失 (44) (44) (44) (44)  流动比率 1.64  1.88  2.15  2.44  

营运资金变动 109  (140) (144) (80)  速动比率 1.63  1.87  2.14  2.42  

  其他经营现金

流 

43  69  74  79   营运能力     
投资活动现金流 (422) (21) (45) (44)  总资产周转率 0.71  0.78  0.86  0.92  

  资本支出 0  (74) (74) (74)  应收账款周转率 5.75  5.76  5.67  5.64  

  长期投资 (67) (9) (10) (11)  应付账款周转率 10.75  9.59  10.00  9.88  

  其他投资现金

流 

(355) 63  40  41   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (3) (99) (92) (108)  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.25  0.32  0.38  

  短期借款 73  (1) (2) (3)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.24  0.31  0.42  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.64  1.84  2.11  2.43  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (2) (18) 5  3   P/E 76.6  50.3  39.5  32.5  

  其他筹资现金

流 

(74) (79) (95) (108)  P/B 7.6  6.8  5.9  5.1  

现金净增加额 259  279  374  537    EV/EBITDA 14.45  34.36  27.72  23.10  
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分析师承诺： 

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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 

 

 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

邮编：030002 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

邮编：100032 

电话：010-83496336 

 


