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股价走势 

疫情影响业绩表现，看好公司长期成长 
  
疫情影响业绩表现，看好公司后续成长 
公司发布 22年年报及 23年一季报，22FY实现营收 11.52亿元，同比+5.14%，
实现归母净利润 1.63亿元，同比+0.44%，扣非净利润 1.42亿元，同比-7.62%。
23Q1 实现营收 2.01 亿元，同比-24.53%，实现归母净利润 0.26 亿元，同比
-39.58%，扣非净利润 0.14 亿元，同比-66.25%。我们认为主要由于疫情导
致公司 22 年 12 月-23 年 1 月业务开展情况略受影响，致 22FY 业绩表现略
低于预期及 23Q1 负增长（23Q1 亦有股权激励产生的管理费用影响）。23Q1
公司在手订单为 7.41 亿元，yoy+18.36%，且考虑到 23Q2 或已无疫情影响，
预计公司业务或已恢复正轨，看好后续公司成长。 
 
检测业务持续扩张，22FY 实现较快增长 
22FY 公司检测 /特种工程 /材料销售营收 6.3/2.5/2.7 亿元，同比
+15%/-8%/-1%，毛利率 50.0%/21.3%/26.9%，同比-2.18/-0.51/+2.10pct。检
测业务营收占比为 55%，同比+5pct，检测业务保持持续增长势头，同比增
速仍较快及营收占比不断提升。2022 年，公司检测业务持续扩张：1）全
国拓展：拟收购杭州西南检测，进行全国布局，并计划通过 3 年左右，布
局川渝、浙江、两湖、云南、广东五个区域中心；2）环保检测：子公司青
山绿水入选第三次全国土壤普查第二批实验室；3）收购山东益源，进入食
品检测领域；4）积极推进新能源、工业品等检测项目落地。 
 
股权激励影响管理费用，毛利率仍维持较高水平 
22 年毛利率 38.31%，同比+0.53 pct，期间费用率 23.03 %，同比+2.86 pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率 5.27%/12.13%/5.67%/-0.04%，同比变动
+1.07/+1.79/+0.45/-0.45pct，综合影响下净利率 14.07%，同比-0.62pct；CFO
净额 0.19 亿元，同比-1.19 亿元，现金流降低主要系：1）部分客户回款周
期延长，2）应付票据到期兑付，3）增加人才储备，支付现金增加。23Q1
毛利率 36.97%，同比-1.50 pct，期间费用率 36.06 %，同比+13.62 pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率 7.13%/21.15%/8.08%/-0.30%，同比变动
+1.67/+10.43/+2.23/-0.71pct（管理费用率上升主要系股权激励影响），综合
影响下净利率 11.60%，同比-3.91pct。CFO 净额-0.61 亿元，同比+0.20 亿元。 
 
全国扩张正当时，维持“买入”评级 
我们认为检测需求刚性，行业增速稳健，公司业务管理水平优异，全国扩
张布局清晰，考虑到 23Q1受疫情影响营收利润略有下滑，暂下调公司 23-24
年归母净利润至 1.94/2.38 亿（前值 2.40/3.18 亿），并引入 25 年业绩预测
2.96 亿，给予 2023 年 28 倍 PE，对应目标价 29.34 元，维持“买入”评
级。  
 
风险提示：外地扩张不及预期，行业竞争加剧，产业政策变化及宏观周期
波动，公信力和品牌受到不利影响，下游行业发展不及预期，募投项目测
算效益无法实现/不及预期，公司流通市值较小，股价波动或较大等。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,095.80 1,152.08 1,476.75 1,876.18 2,372.10 

增长率(%) 20.99 5.14 28.18 27.05 26.43 

EBITDA(百万元) 279.47 278.16 295.33 406.08 516.91 

净利润(百万元) 161.80 162.52 193.95 237.90 295.87 

增长率(%) 29.69 0.44 19.34 22.66 24.36 

EPS(元/股) 0.87 0.88 1.05 1.29 1.60 

市盈率(P/E) 26.89 26.77 22.43 18.29 14.71 

市净率(P/B) 5.79 1.67 1.41 1.26 1.10 

市销率(P/S) 3.97 3.78 2.95 2.32 1.83 

EV/EBITDA 0.00 10.35 9.82 7.19 5.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值 

图 1：2018-2023Q1 营收及同比增速  图 2：2018-2023Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

300012.SZ 华测检测 309.13  18.37  0.54  0.67  0.85  - 34.09  27.35  21.66  - 

603060.SH 国检集团 86.08  11.80  0.39  0.48  0.59  - 30.49  24.60  19.89  - 

300887.SZ 谱尼测试 109.09  38.01  1.12  1.33  1.73  2.22  34.01  28.60  21.93  17.11  

平均 
 

      
32.86  26.85  21.16  17.11  

301115.SZ 建科股份 43.51  23.51  0.88  1.05  1.29  1.60  26.77  22.43  18.29  14.71  

注：数据截至 20230424 收盘，除建科股份 23-25 年为天风预测外，其余公司 23-25 年 EPS 为 Wind 一致预测。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 206.97 508.44 273.99 281.43 355.81  营业收入 1,095.80 1,152.08 1,476.75 1,876.18 2,372.10 

应收票据及应收账款 648.66 775.22 1,193.77 1,412.04 2,277.89  营业成本 681.79 710.67 919.87 1,182.15 1,513.90 

预付账款 8.81 13.13 19.54 18.35 31.32  营业税金及附加 5.97 5.35 6.86 8.71 11.02 

存货 32.56 30.13 61.85 102.34 124.75  销售费用 45.94 60.68 69.41 86.30 104.37 

其他 40.93 1,299.17 1,340.99 1,304.47 1,293.17  管理费用 113.37 139.78 162.44 206.38 256.19 

流动资产合计 937.93 2,626.09 2,890.15 3,118.63 4,082.95  研发费用 57.24 65.35 76.79 97.56 123.35 

长期股权投资 8.65 5.50 5.50 5.50 5.50  财务费用 4.55 (0.44) 0.38 2.40 4.16 

固定资产 153.11 230.76 278.24 558.73 698.09  资产/信用减值损失 (16.37) (25.88) (25.95) (25.91) (25.93) 

在建工程 2.13 18.96 383.16 257.27 0.00  公允价值变动收益 2.14 8.82 0.00 0.00 0.00 

无形资产 48.99 49.84 46.58 43.31 40.05  投资净收益 0.74 1.35 1.42 1.49 1.57 

其他 132.06 249.48 211.08 185.17 143.37  其他 15.44 16.15 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 344.94 554.54 924.56 1,049.98 887.00  营业利润 184.99 170.25 216.48 268.26 334.76 

资产总计 1,319.01 3,240.98 3,814.71 4,168.61 4,969.95  营业外收入 0.03 2.18 2.00 1.00 0.00 

短期借款 25.12 19.84 15.00 17.06 21.38  营业外支出 0.31 0.40 0.36 0.38 0.37 

应付票据及应付账款 273.25 253.62 436.28 305.85 627.72  利润总额 184.71 172.03 218.12 268.88 334.39 

其他 194.39 275.69 238.33 349.78 317.56  所得税 23.71 9.90 25.13 30.97 38.52 

流动负债合计 492.75 549.15 689.61 672.69 966.67  净利润 161.00 162.13 192.99 237.90 295.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.80) (0.38) (0.96) 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 161.80 162.52 193.95 237.90 295.87 

其他 26.61 37.88 24.02 29.50 30.46  每股收益（元） 0.87 0.88 1.05 1.29 1.60 

非流动负债合计 26.61 37.88 24.02 29.50 30.46        

负债合计 553.07 615.93 713.63 702.19 997.13        

少数股东权益 14.91 16.67 15.71 15.71 15.71  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 135.00 185.09 185.09 185.09 185.09  成长能力 
     

资本公积 149.33 1,921.27 2,145.93 2,273.37 2,483.90  营业收入 20.99% 5.14% 28.18% 27.05% 26.43% 

留存收益 460.89 560.41 754.36 992.26 1,288.13  营业利润 28.65% -7.97% 27.15% 23.92% 24.79% 

其他 5.82 (58.37) 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 29.69% 0.44% 19.34% 22.66% 24.36% 

股东权益合计 765.95 2,625.05 3,101.08 3,466.42 3,972.82  获利能力      

负债和股东权益总计 1,319.01 3,240.98 3,814.71 4,168.61 4,969.95  毛利率 37.78% 38.31% 37.71% 36.99% 36.18% 

       净利率 14.77% 14.11% 13.13% 12.68% 12.47% 

       ROE 21.54% 6.23% 6.29% 6.89% 7.48% 

       ROIC 41.00% 33.71% 21.52% 14.65% 14.84% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 161.00 162.13 193.95 237.90 295.87  资产负债率 41.93% 19.00% 18.71% 16.84% 20.06% 

折旧摊销 32.41 40.35 51.58 108.67 151.17  净负债率 -22.30% -18.14% -7.97% -7.28% -8.12% 

财务费用 5.40 3.59 0.38 2.40 4.16  流动比率 1.85 4.65 4.19 4.64 4.22 

投资损失 (0.74) (1.35) (1.42) (1.49) (1.57)  速动比率 1.79 4.60 4.10 4.48 4.09 

营运资金变动 (96.44) (543.75) (296.53) (208.97) (557.34)  营运能力      

其它 36.73 358.32 (0.96) 0.00 0.00  应收账款周转率 1.81 1.62 1.50 1.44 1.29 

经营活动现金流 138.38 19.29 (53.01) 138.50 (107.71)  存货周转率 40.57 36.75 32.11 22.85 20.89 

资本支出 62.14 116.65 473.86 254.51 29.04  总资产周转率 0.90 0.51 0.42 0.47 0.52 

长期投资 0.33 (3.15) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (136.01) (1,551.09) (932.44) (513.02) (57.47)  每股收益 0.87 0.88 1.05 1.29 1.60 

投资活动现金流 (73.54) (1,437.59) (458.58) (258.51) (28.43)  每股经营现金流 0.75 0.10 -0.29 0.75 -0.58 

债权融资 30.99 (3.47) (5.90) (0.00) (0.00)  每股净资产 4.06 14.09 16.67 18.64 21.38 

股权融资 (0.46) 1,694.83 283.03 127.44 210.53  估值比率      

其他 (76.13) 30.26 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 26.89 26.77 22.43 18.29 14.71 

筹资活动现金流 (45.59) 1,721.62 277.13 127.44 210.53  市净率 5.79 1.67 1.41 1.26 1.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 10.35 9.82 7.19 5.60 

现金净增加额 19.24 303.31 (234.45) 7.44 74.39  EV/EBIT 0.00 11.68 11.90 9.82 7.91 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


