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1《建研院(603183 SH,增持): 苏州建工检测

龙头，一体化服务能力突出》2019.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 建工建材区域综合服务商，收购增强实力 

建研院(603183) 
19 年业绩符合预期，12 月初完成中测行收购 

公司 2019年收入 6.11亿元，同比+24%，归母净利润 0.81亿元，同比+25%，
扣非归母净利润 0.73亿元，同比+28%。19Q4收入 1.32亿元，同比+28.4%，
19Q4 归母净利润 0.45 亿元，同比+53.6%，收购中测行 19 年 12 月 1 日
并表，分别贡献收入和利润 2071 万元/765 万元，剔除该因素，19Q4 收入
/归母利润分别增长 16%/27%。2019 年经营性现金流净流入 0.70 亿元，
同比+3213.3%，主因系销售回款增加，收现比提升 9.4pct 至 96%。考虑
收购股本增加及中测行并表，调整 20/21/22 年 EPS 至 0.59/0.65/0.72 元，
目标价 11.85-13.04 元（20-22x 2020 目标 PE），维持“增持”评级。 

 

工程检测维持较快增速，综合毛利率略有下滑 

公司积极布局一站式检测，分业务来看：1）19 年工程技术服务收入 5.18

亿元，同比+21.4%，毛利率为 49.0%，其中工程检测业务收入 2.7 亿元，
同比+36.8%，剔除中测行并表，同比+26.1%，但毛利率同比下滑 6.7pct

至 62.7%，主要是区域竞争加剧、人工及材料成本提升；2）新型建筑材料
销售收入 0.93 亿元，同比+37.8%，毛利率提升 2.85pct 至 21.7%。19 年
综合毛利率 44.8%，同比-1.9pct， 19 年期间费用率为 28.0%，同比-0.8pct，
其中销售/管理/研发费用率分别同比-2.0/+0.4/+0.6pct，受益于资产减值损
失下降，政府补助增加及所得税率下降，最终净利率同比基本稳定。 

 

中测行 19 年 12 月初完成并表，外延收购提高长三角区位优势 

公司通过收购区域检测公司（吴江检测、常熟检测、太仓检测）深耕江苏市
场，在省内具有较为强势的议价权，随着检测行业资质逐步放开，行业竞争
加剧，区域集中风险加大，19 年公司以 2.9 亿元收购上海中测行，向长三角
扩大业务区域范围，公司“一体两翼十城”的战略布局持续推进，能够提供
能效测评、工程鉴定等特色服务。2019 年中测行实现净利润 0.36 亿元，扣
非归母净利润 0.34 亿元，业绩承诺完成率 106%。中测行承诺 2020-2022

年业绩分别为 0.34/0.37/0.39 亿元，2018 年收购的子公司太仓检测 2019 年
实现净利润 942 万元，同比+60.6%，业绩承诺完成率 143%。 

 

上调盈利预测，维持“增持”评级 

受益于绿色建筑政策推进及老旧小区改造需求释放，公司工程技术、新型
建材两大业务增长空间广阔，公司工程技术服务方面一体化综合服务能力
突出，能够为客户提供集研发设计、生产、施工（保温、防水、加固）、检
测、工程监理等的全产业链综合技术服务，并购中测行后在长三角区域工
程检测实力进一步增强。考虑中测行并表带来的业绩增厚，调整 20-21 年
EPS 0.59/0.65 元（前值 0.44/0.51 元），引入 22 年 EPS 预测 0.72 元，参
考可比公司 2020 年平均 21.8x PE，给予公司 20-22x 2020e PE，微调目
标价至 11.85-13.04 元（前值 11.40-12.16 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：地产投资增速放缓超预期，绿色建筑政策落地不及预期，并购
整合不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 190.87 

流通 A 股 (百万股) 103.97 

52 周内股价区间 (元) 8.70-19.43 

总市值 (百万元) 1,909 

总资产 (百万元) 270.46 

每股净资产 (元) 5.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 494.61 611.36 824.29 916.30 1,007 

+/-%  11.40 23.61 34.83 11.16 9.87 

归属母公司净利润 (百万元) 64.60 80.80 113.11 124.64 136.78 

+/-%  (2.09) 25.08 39.99 10.19 9.74 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.46 0.59 0.65 0.72 

PE (倍) 29.54 21.74 16.87 15.31 13.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 盈利预测调整表 

 原预测（调整前） 现预测（调整后）           变化幅度（pct） 

项目 2020E 2021E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 

收入增速（%） 17.5% 13.3% 34.8% 11.2% 9.9% 17.3 -2.1 

毛利率（%） 42.8% 42.2% 45.4% 44.8% 44.3% 2.5 2.6 

期间费用率（%） 27.2% 26.1% 28.3% 27.8% 27.1% 1.1 1.6 

净利率（%） 10.9% 11.2% 13.7% 13.6% 13.6% 2.9 2.4 

归母净利润（百万元） 77 90 113 125 137 25.9% 10.2% 

EPS（元） 0.44 0.51 0.59 0.65 0.72 25.9% 10.2% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表（2020/4/16） 

公司名称 

  

股价 

市值 

（百万元） 

每股收益（元/股） P/E（x） 每股净资产（元/股） P/B（x） ROE（%） 

19E 20E 21E 19E 20E 21E 19E 20E 21E 19E 20E 21E 19E 20E 21E 

国检集团 21.59 6,650 0.68 0.84 1.00 31.8 25.7 21.6 4.08 4.84 5.60 5.3 4.5 3.9 16.6% 17.0% 17.7% 

苏博特 23.10 7,175 1.14 1.40 1.79 20.3 16.5 12.9 7.70 9.03 10.60 3.0 2.6 2.2 14.8% 15.8% 17.2% 

华测检测 16.56 27,449 0.29  0.36 0.44 57.1 46.0 37.6 1.90 2.22 2.60 8.7 7.5 6.4 16.2% 17.5% 18.3% 

中设集团 13.47 6,255 1.12  1.34 1.62 12.0 10.1 8.3 6.18 7.43 8.87 2.2 1.8 1.5 18.1% 18.2% 18.3% 

苏交科 9.70 9,423 0.75  0.89 1.06 12.9 10.9 9.2 4.99 5.70 6.56 1.9 1.7 1.5 15.0% 15.0% 15.8% 

平均值      26.8 21.8 17.9    4.2 3.6 3.1 16.1% 16.7% 17.4% 

建研院 10.00 1909 0.46 0.59 0.65 21.7 16.9 15.3 5.17 5.63 6.11 1.9 1.8 1.6 9.6% 11.0% 11.1% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 近年公司单季度收入及同比增速趋势  图表4： 近年公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 建研院历史 PE-Bands  图表6： 建研院历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 654.24 722.41 769.64 857.80 975.27 

现金 268.72 169.68 58.53 76.61 125.00 

应收账款 262.54 334.77 451.37 501.75 551.26 

其他应收账款 7.29 7.32 9.87 10.97 12.05 

预付账款 11.13 6.39 8.53 9.58 10.62 

存货 73.70 78.97 105.43 118.38 131.32 

其他流动资产 30.85 125.28 135.91 140.51 145.02 

非流动资产 304.93 640.45 742.27 780.15 809.80 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 158.40 182.70 223.37 272.02 306.67 

无形资产 46.20 52.97 59.53 65.89 72.05 

其他非流动资产 100.33 404.78 459.37 442.25 431.09 

资产总计 959.17 1,363 1,512 1,638 1,785 

流动负债 245.92 358.49 418.84 454.46 502.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 121.42 145.48 194.22 218.08 241.91 

其他流动负债 124.50 213.01 224.62 236.38 260.58 

非流动负债 3.76 6.24 6.24 6.24 6.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.76 6.24 6.24 6.24 6.24 

负债合计 249.68 364.73 425.08 460.70 508.72 

少数股东权益 11.47 11.50 11.50 11.50 11.50 

股本 125.10 190.87 190.87 190.87 190.87 

资本公积 329.29 476.08 476.08 476.08 476.08 

留存公积 268.99 336.65 408.37 498.80 597.89 

归属母公司股东权益 698.01 986.63 1,075 1,166 1,265 

负债和股东权益 959.17 1,363 1,512 1,638 1,785  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 494.61 611.36 824.29 916.30 1,007 

营业成本 263.62 337.27 450.29 505.60 560.85 

营业税金及附加 3.41 5.00 6.74 7.49 8.23 

营业费用 43.25 41.26 52.33 56.34 59.88 

管理费用 80.20 101.62 136.19 148.65 160.29 

财务费用 (0.67) 0.03 (0.45) 0.13 0.04 

资产减值损失 (15.58) (10.26) (13.84) (15.38) (16.90) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.94 2.76 2.90 2.90 2.90 

营业利润 77.36 95.32 130.00 143.25 157.20 

营业外收入 0.81 0.30 0.30 0.30 0.30 

营业外支出 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 

利润总额 77.89 95.34 130.02 143.26 157.21 

所得税 14.64 11.88 16.90 18.62 20.44 

净利润 63.24 83.46 113.11 124.64 136.78 

少数股东损益 (1.36) 2.66 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 64.60 80.80 113.11 124.64 136.78 

EBITDA 115.42 144.36 201.01 224.91 248.62 

EPS (元，基本) 0.34 0.42 0.59 0.65 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 11.40 23.61 34.83 11.16 9.87 

营业利润 5.29 23.21 36.38 10.19 9.74 

归属母公司净利润 (2.09) 25.08 39.99 10.19 9.74 

获利能力 (%)      

毛利率 46.70 44.83 45.37 44.82 44.29 

净利率 13.06 13.22 13.72 13.60 13.59 

ROE 9.62 9.59 10.97 11.12 11.25 

ROIC 20.17 18.02 17.43 16.87 17.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.03 26.76 28.12 28.13 28.50 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.66 2.02 1.84 1.89 1.94 

速动比率 2.36 1.79 1.59 1.63 1.68 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.53 0.57 0.58 0.59 

应收账款周转率 2.13 2.05 2.10 1.92 1.91 

应付账款周转率 2.27 2.53 2.65 2.45 2.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.46 0.59 0.65 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.37 0.33 0.60 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.66 5.17 5.63 6.11 6.63 

估值比率      

PE (倍) 29.54 21.74 16.87 15.31 13.95 

PB (倍) 2.73 1.93 1.78 1.64 1.51 

EV_EBITDA (倍) 15.07 12.05 8.65 7.73 6.99  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 2.11 69.76 63.13 114.13 144.09 

净利润 64.60 80.80 113.11 124.64 136.78 

折旧摊销 11.64 18.57 22.31 26.73 31.23 

财务费用 (0.67) 0.03 (0.45) 0.13 0.04 

投资损失 (5.94) (2.76) (2.90) (2.90) (2.90) 

营运资金变动 (90.52) (42.97) (68.94) (34.47) (21.05) 

其他经营现金 23.00 16.09 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 60.86 (159.92) (150.43) (61.72) (57.98) 

资本支出 73.65 78.69 123.64 64.14 60.40 

长期投资 (134.00) 109.45 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (0.51) (28.23) 26.79 (2.42) (2.42) 

筹资活动现金 5.97 (16.80) (23.84) (34.34) (37.72) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 37.10 65.76 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (3.17) 146.80 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (27.97) (229.36) (23.84) (34.34) (37.72) 

现金净增加额 68.93 (106.96) (111.15) 18.08 48.39  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师张雪蓉、鲍荣富、王涛、方晏荷本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董
事或顾问。分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关
人士”包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资
银行业务的收入。 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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