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T_ReportAbstract  

业绩略超预期，规模效应显现 
2011 年业绩预告点评 

 

报告关键点： 
 EPS有望超过0.49元。 
 规模效应逐步显现。 

 维持“增持-A”的投资评级。 

报告摘要： 

 EPS有望超过0.49元。公司2011年业绩预告显示，归属于上市公司股东的净利润

在8931万元–9962万元之间，预计比上年同期增长30%-45%。EPS有望超过0.49元，

高于我们的预期。 

 2011年公司实现净利润快速增长的主要原因有：1）第三方检测行业发展稳定；

2）随着品牌知名度和公信力的不断提高，公司市场份额持续扩大，公司前期加

强营销网络建设、开发产品线等战略性扩张成果显现，规模效应的扩大带来人

均效率的提高，从而实现利润的平稳快速发展；3）2011年出现众多食品安全事

件：3月份的瘦肉精事件，5月的人造海参，6月的福建龙海杨梅农药残留物事件、

台湾塑化剂事件等等，引起民众的广泛关注，使民众更加意识到检测行业的重

要性，使得2011年公司生命科学产品线的检测收入和利润同比有较大增幅。 

 涉足碳排放检测与认证领域。2011年10月，公司子公司华测认证与英国碳信托

标准公司签署合作协议，将根据碳信托的标准为中国企业提供审核及认证服务。

未来几年，我国碳检测与认证市场也将逐步打开。2012年1月31日，发改委正式

批准全国7个省份启动碳排放交易试点。由于我国碳排放相关政策和市场规模化

规范化尚需时间，短期内这项业务对公司业绩的贡献有限，长期来看将对公司

的发展起到推动作用。 

 发展前景值得期待。检测行业由于“刚性需求”的特性，具有良好的防御性。

公司受益于行业的发展，业绩稳定，风险相对较小。预计未来医疗、食品等领

域的检测业务将进入快速增长期，公司将充分受益。公司通过收购、布局网点

和募投项目等方式积极扩大规模和业务范围，长期来看，发展前景值得期待。 

 上调公司盈利预测，维持“增持-A”的投资评级。预计公司2011-2013年的营业

收入分别为5.0、6.6和8.5亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为89.8、

118.4和157.9百万元,EPS分别为0.49、0.64和0.86元。给予公司2012年28倍估

值，目标价17.92元，维持“增持-A”的投资评级。 

 风险提示：CRO项目未达到预期的风险。公司在新领域检测业务拓展不顺利。检

测事故影响公司公信力。中国检测市场面临政策风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  263.7  355.8  504.7  659.8  847.3 
Growth(%) 29.9% 34.9% 41.8% 30.7% 28.4% 

净利润  56.6  68.7  89.8  118.4  157.9 
Growth(%) 27.4% 21.5% 30.7% 31.9% 33.3% 

毛利率(%) 64.3% 62.9% 64.4% 63.9% 63.4% 

净利润率(%) 21.4% 19.3% 17.8% 17.9% 18.6% 

每股收益(元) 0.31 0.37 0.49 0.64 0.86 

每股净资产(元) 3.78 3.95 4.35 4.87 5.56 

市盈率 52.4 43.1 33.0 25.0 18.8 

市净率  4.3  4.1  3.7  3.3  2.9 

净资产收益率(%) 8.1% 9.4% 11.4% 13.4% 15.6% 

ROIC(%) 46.7% 49.8% 49.6% 29.3% 29.2% 

EV/EBITDA  8.6  14.7  18.8  14.9  11.1 

股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 1.1% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 17.92 元 
期限： 3 个月 上次预测： 20.80 元 

现价（2012 年 01 月 30 日） ： 16.10 元 

报告日期： 2012-01-31 
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总市值(百万元) 2,962.12 

流通市值(百万元) 879.68 

总股本(百万股) 183.98 

流通股本(百万股) 54.64 

12 个月最低/最高 14.00/33.75 元 

十大流通股东(%) 25.45% 

股东户数 5,716 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  

 

 
 
T_YieldInfo  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (14.03) (6.78) (1.64) 

绝对收益 (9.13) (15.48) (21.66) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-01-31 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  263.7  355.8  504.7  659.8  847.3 成长性      

减:营业成本  94.1  132.0  179.9  238.1  310.5 营业收入增长率 29.9% 34.9% 41.8% 30.7% 28.4% 

   营业税费  13.3  17.8  25.2  33.0  42.4 营业利润增长率 43.9% 22.7% 37.1% 33.7% 34.8% 

   销售费用  59.9  92.8  108.5  138.6  169.5 净利润增长率 27.4% 21.5% 30.7% 31.9% 33.3% 

   管理费用  29.8  49.7  93.4  118.8  144.0 EBITDA 增长率 43.6% 13.5% 40.3% 28.6% 34.4% 

   财务费用  0.3  -9.4  -7.5  -6.7  -6.6 EBIT 增长率 37.9% 7.1% 45.2% 37.1% 36.5% 

   资产减值损失  1.0  1.0  2.4  -0.1  0.7 NOPLAT 增长率 22.3% 3.3% 44.5% 35.0% 35.0% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -3.3% 45.0% 128.3% 35.6% 25.7% 

   投资和汇兑收益  -3.0  4.6  2.0  2.0  2.0 净资产增长率 434.0% 4.3% 10.1% 12.0% 14.3% 

营业利润  62.3  76.5  104.8  140.1  188.9 利润率      

加:营业外净收支  6.5  6.1  6.0  6.0  6.0 毛利率 64.3% 62.9% 64.4% 63.9% 63.4% 

利润总额  68.8  82.6  110.8  146.1  194.9 营业利润率 23.6% 21.5% 20.8% 21.2% 22.3% 

减:所得税  12.3  14.5  20.0  26.3  35.1 净利润率 21.4% 19.3% 17.8% 17.9% 18.6% 

净利润  56.6  68.7  89.8  118.4  157.9 EBITDA/营业收入 32.4% 27.2% 26.9% 26.5% 27.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 23.7% 18.8% 19.3% 20.2% 21.5% 

货币资金  588.4  542.0  456.2  432.0  447.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 133 114 128 125 109 

应收帐款  14.9  23.3  34.6  45.2  58.0 流动营业资本周转天数 9 -3 33 62 64 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 473 601 389 279 226 

预付帐款  6.4  12.5  19.7  29.3  41.7 应收帐款周转天数 15 16 17 17 18 

存货  -  -  -  -  - 存货周转天数      

其他流动资产  -  0.8  2.3  3.9  5.7 总资产周转天数 641 765 571 480 425 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 163 146 200 251 253 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  1.9  1.1  1.2  1.2  1.2 ROE 8.1% 9.4% 11.4% 13.4% 15.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 7.7% 8.8% 11.0% 12.9% 14.9% 

固定资产  100.2  125.0  233.7  223.1  290.3 ROIC 46.7% 49.8% 49.6% 29.3% 29.2% 

在建工程  6.1  23.4  32.2  150.0  179.5 费用率      

无形资产  11.1  11.1  10.4  9.8  9.3 销售费用率 22.7% 26.1% 21.5% 21.0% 20.0% 

其他非流动资产  8.1  35.5  36.5  36.5  36.5 管理费用率 11.3% 14.0% 18.5% 18.0% 17.0% 

资产总额  737.1  774.7  826.9  930.9  1,069.1 财务费用率 0.1% -2.6% -1.5% -1.0% -0.8% 

短期债务  7.0  -  -  -  - 三费/营业收入 34.1% 37.4% 38.5% 38.0% 36.2% 

应付帐款  1.7  9.8  13.3  17.6  23.0 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 5.6% 6.3% 3.3% 3.8% 4.2% 

其他流动负债  20.4  31.9  37.2  40.5  44.7 负债权益比 5.9% 6.7% 3.4% 3.9% 4.4% 

长期借款  6.0  -  -  -  - 流动比率 17.87 12.15 19.75 15.20 12.80 

其他非流动负债  1.0  1.2  1.5  1.8  2.2 速动比率 17.87 12.15 19.75 15.20 12.80 

负债总额  41.1  48.8  27.4  35.4  45.3 利息保障倍数 235.81 7.11 13.00 20.04 27.65 

少数股东权益  -  2.6  3.7  5.1  7.1 分红指标      

股本  81.8  122.7  184.0  184.0  184.0 DPS(元) - 0.22 0.10 0.13 0.17 

留存收益  614.3  601.2  611.7  706.5  832.7 分红比率 0.0% 59.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  696.0  725.9  799.4  895.6  1,023.8 股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 1.1% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  56.6  68.7  89.8  118.4  157.9 EPS(元) 0.31 0.37 0.49 0.64 0.86 

加:折旧和摊销  25.4  35.5  38.7  41.5  52.8 BVPS(元) 3.78 3.95 4.35 4.87 5.56 

   资产减值准备  1.0  1.0  2.4  -0.1  0.7 PE(X) 52.4 43.1 33.0 25.0 18.8 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  4.3  4.1  3.7  3.3  2.9 

   财务费用  2.0  1.3  0.5  -7.5  -6.7 P/FCF  104.9  800.4  -22.9  -144.3  133.8 

   投资收益  3.0  -4.6  -2.0  -2.0  -2.0 P/S  11.2  8.3  5.9  4.5  3.5 

   少数股东损益  -  -0.6  1.1  1.4  1.9 EV/EBITDA  8.6  14.7  18.8  14.9  11.1 

   营运资金的变动  -2.1  -10.9  -11.7  -13.8  -17.2 CAGR(%) 28.4% 32.9% 30.4% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  87.3  90.8  110.7  138.8  187.5 PEG  1.8  1.3  1.1  -0.3  -0.2 

投资活动产生现金流量  -38.8  -84.6  -156.0  -145.9  -147.6 ROIC/WACC  4.7  5.0  5.0  2.9  2.9 

融资活动产生现金流量  495.4  -52.4  -10.5  -17.0  -25.0 REP  1.3  1.7  1.3  1.7  1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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