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华测检测(300012) 

业绩增长符合预期 

 

 公司预告 2011 年业绩增长 30%~45%。2012 年 1 月 30 日，华测公布业绩预告，

预计 2011 年业绩同比增长 30%~45%，即 8931 万元~9962 万元，EPS 区间在

0.49~0.54 元。我们的盈利预测（EPS 为 0.53 元）在此区间，偏上限。 

 业绩增长的原因。①行业增长稳定，具有良好的防御性。检测需求与贸易额并无

线性相关，而是与产品的批次相关，当外贸景气度下降时，贸易商一般会增加新

产品数量，客观上增加对检测的需求。②公司的品牌公信力日益提高，对于拓展

新客户和新领域有帮助。③公司在 2010 年为加强营销网络建设、开发产品线等而

进行战略性人员扩张，成果在 2011 年显现，并且规模效益带来人均效率的提高。

④塑化剂等食品安全事件使得食品检测业务增长迅速。 

 后续增长点分析。贸易保障业务预计增长稳定，中国 rohs 的发布有望成为超预期

因素；消费品检测业务将在纺织服装和玩具领域取得突破；生命科学检测依然是

增长最快的业务，环境检测和食品检测有望维持高增长，而医疗药品领域或成为

超预期因素；工业品检测由于基数还小，随着鹏程认证的整合取得成效，有望维

持快速增长的势头。 

 发展进入良性轨道，维持评级为“强烈推荐”。公司 2011 年的业绩增速是 2008

年以来的高峰，表明公司在业务拓展和内部管理建设上的效果逐步显现，其发展

已进入良性轨道，未来有望进入业绩释放阶段。维持 2011-2013 年的盈利预测为

EPS 分别为 0.53 元、0.72 元和 0.99 元，对应最新收盘价 16.10 元，PE 分别为

31 倍、22 倍和 16 倍，维持“强烈推荐”评级。风险提示：政策和市场竞争的风

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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 579 559 637 816 营业收入 356 503 684 909

现金 542 511 565 724 营业成本 132 175 252 337

应收账款 19 25 35 46 营业税金及附加 18 25 34 45

其他应收款 4 8 12 15 营业费用 93 111 146 191

预付账款 13 14 25 30 管理费用 50 93 111 136

存货 0 0 0 0 财务费用 -9 -11 -11 -13

其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 1 2 3 4

非流动资产 196 259 304 291 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 1 20 30 40 投资净收益 5 2 2 2

固定资产 125 208 251 241 营业利润 76 109 151 210

无形资产 11 11 10 10 营业外收入 7 10 9 8

其他非流动资产 59 21 13 1 营业外支出 0 1 1 1

资产总计 775 818 940 1107 利润总额 83 118 159 217

流动负债 48 30 38 43 所得税 15 20 25 35

短期借款 0 0 0 0 净利润 68 98 133 182

应付账款 2 0 0 0 少数股东损益 -1 1 0 0

其他流动负债 46 30 38 43 归属母公司净利润 69 97 133 182

非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 103 138 195 269

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.53 0.72 0.99

其他非流动负债 1 0 0 0  

负债合计 49 30 38 43  

少数股东 权益 3 4 4 4 主要财务指标
股本 123 184 184 184 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 455 394 394 394 成长能力
留存收益 146 206 320 482 营业收入（%） 34.9% 41.5% 35.8% 32.9%

归属母公司股东权益 723 784 898 1060 营业利润（%） 22.7% 42.8% 37.8% 39.2%

负债和股东权益 775 818 940 1107 归属母公司净利润（%） 21.5% 41.1% 37.5% 36.5%

 获利能力 

 毛利率（%） 62.9% 65% 63% 63%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.3% 19.3% 19.5% 20.0%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.5% 12% 15% 17%

经营活动现金流 91 107 167 232 ROIC(%) 26.6% 30.3% 37.4% 55.2%

净利润 68 98 133 182 偿债能力 

折旧摊销 36 39 56 72 资产负债率（%） 6.3% 3.7% 4.1% 3.9%

财务费用 -9 -11 -11 -13 净负债比率（%） 12.30% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -5 -2 -2 -2 流动比率 12.15 18.55 16.57 18.83

营运资金变动 -10 -16 -10 -9 速动比率 12.15 18.55 16.57 18.83

其他经营现金流 11 -2 1 1 营运能力 

投资活动现金流 -85 -106 -104 -65 总资产周转率 0.47 0.63 0.78 0.89

资本支出 89 100 90 50 应收账款周转率 22 22 22 21

长期投资 7 19 10 10 应付账款周转率 74.35 187.16 - -

其他投资现金流 11 13 -4 -5 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -52 -32 -9 -7 每股收益 0.37 0.53 0.72 0.99

短期借款 -7 0 0 0 每股经营现金流 0.49 0.58 0.91 1.26

长期借款 -6 0 0 0 每股净资产 3.93 4.26 4.88 5.76

普通股增加 41 61 0 0 估值比率 

资本公积增加 -41 -61 0 0 P/E 43 31 22 16

其他筹资现金流 -39 -32 -9 -7 P/B 4.10 3.78 3.30 2.79

现金净增加额 -46 -31 54 160 EV/EBITDA 24 18 12 9
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