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华测检测(300012) 商业服务与用品Ⅲ/商业服务与用品 

T_ReportAbstract  

符合预期，拓展顺利 
华测检测 2011 年半年报点评 

 

报告关键点： 
 业绩基本符合预期。 
 公司继续延续扩张模式。 
 维持“增持-A”的投资评级。 

报告摘要： 
 2011年上半年，公司实现营业收入2.2亿元，同比增长48.6%；实现营业利润4862.38

万元，同比增长45.46%；实现归属于母公司所有者的净利润3902万元，同比增长

41.8%；EPS为0.21元，基本符合预期。 

 贸易保障检测业务和消费品测试业务发展平稳。四项业务中，贸易保障业务的占比

仍然最高，上半年实现营业收入8385万元，同比增长16.5%。由于规模效应的凸显和

成本费用的控制，毛利率同期上升6.7%。消费品测试营业收入5641万元，同比增长

26%，发展较为平稳。 

 生命科学检测业务和工业品检测业务增长迅猛。由于近期频发包括瘦肉精、塑化剂

事件等食品安全问题，增强了民众对健康、安全等方面的诉求，对公司生命科学检

测业务的发展非常有利。上半年生命科学检测业务收入为5728万元，同比增长121%。

工业品测试业务收入为2274万元，同比大幅增长302%。这主要是因为该产品线原有

项目增速稳定以及新服务项目的增加。我们预计这两块业务将继续保持较高的增速。 

 公司继续延续“网点+并购”的扩张模式。2011年2月和6月，公司分别在苏州和成

都成立了子公司，加快国内主要经济区域的实验室网络建设。公司制定了未来1-3

年内的并购计划，这将帮助公司拓展业务辐射范围，形成新的收入和利润增长点。 

 2011年8月10日，公司推出了股权激励计划。针对公司中层管理人员和核心技术人

员授予282万份股票期权，针对非中国国籍高级及中层管理人员授予股票增值权27

万份，行权价格均为17.49元。此次股权激励计划有利于激发管理团队的积极性，促

进公司的长远发展。 

 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，未来业绩保持稳定增长，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突破式增长期，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。 

 预计公司2011-2013年的营业收入分别为5.5、8.2和11.7亿元，归属于母公司所有者

的净利润分别为90.1、124.9和180.3百万元,EPS分别为0.49、0.68和0.98元。我们

认为2011年华测检测的合理估值为38倍，对应的合理股价为18.6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 263.7 355.8 550.4 824.1 1,174.8 
Growth(%) 29.9% 34.9% 54.7% 49.7% 42.6% 

净利润 56.6 68.7 90.1 124.9 180.3 
Growth(%) 27.4% 21.5% 31.1% 38.7% 44.3% 

毛利率(%) 64.3% 62.9% 60.8% 59.9% 59.8% 

净利润率(%) 21.4% 19.3% 16.4% 15.2% 15.3% 

每股收益(元) 0.31 0.37 0.49 0.68 0.98 

每股净资产(元) 3.78 3.95 4.35 4.90 5.69 

市盈率 52.2 43.0 32.8 23.6 16.4 

市净率 4.2 4.1 3.7 3.3 2.8 

净资产收益率(%) 8.1% 9.4% 11.4% 14.0% 17.4% 

ROIC(%) 46.7% 49.8% 49.7% 32.2% 33.7% 

EV/EBITDA 8.6 14.6 19.1 14.5 10.2 

股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 1.2% 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 18.60 元 
期限： 6 个月 上次预测： 18.60 元 

现价（2011 年 08 月 09 日） ： 16.05 元 

报告日期： 2011-08-10 
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总市值(百万元) 2,952.92 

流通市值(百万元) 875.31 

总股本(百万股) 183.98 

流通股本(百万股) 54.54 

12 个月最低/最高 14.00/41.88 元 

十大流通股东(%) 19.85% 

股东户数 7,327 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (0.09) 12.58 (0.95) 

绝对收益 (10.09) 1.32 (2.17) 
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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 2011-8-10 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 263.7 355.8 550.4 824.1 1,174.8 成长性      

减:营业成本 94.1 132.0 216.0 330.4 471.8 营业收入增长率 29.9% 34.9% 54.7% 49.7% 42.6% 

   营业税费 13.3 17.8 27.5 41.2 58.7 营业利润增长率 43.9% 22.7% 32.4% 41.0% 46.2% 

   销售费用 59.9 92.8 137.6 206.0 282.0 净利润增长率 27.4% 21.5% 31.1% 38.7% 44.3% 

   管理费用 29.8 49.7 78.2 115.4 164.5 EBITDA 增长率 43.6% 13.5% 36.6% 34.1% 43.5% 

   财务费用 0.3 -9.4 -7.5 -6.6 -6.6 EBIT 增长率 37.9% 7.1% 39.8% 45.2% 48.5% 

   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% 42.5% 46.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -3.3% 45.0% 119.9% 40.0% 29.2% 

   投资和汇兑收益 -3.0 4.6 5.0 5.0 5.0 净资产增长率 434.0% 4.3% 10.2% 12.7% 16.3% 

营业利润 62.3 76.5 101.2 142.8 208.7 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% 60.8% 59.9% 59.8% 

利润总额 68.8 82.6 107.2 148.8 214.7 营业利润率 23.6% 21.5% 18.4% 17.3% 17.8% 

减:所得税 12.3 14.5 16.1 22.3 32.2 净利润率 21.4% 19.3% 16.4% 15.2% 15.3% 

净利润 56.6 68.7 90.1 124.9 180.3 EBITDA/营业收入 32.4% 27.2% 24.1% 21.6% 21.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 23.7% 18.8% 17.0% 16.5% 17.2% 

货币资金 588.4 542.0 454.3 427.7 448.7 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 133 114 117 100 79 

应收帐款 14.9 23.3 37.7 56.4 80.5 流动营业资本周转天数 9 -3 25 46 48 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 473 601 358 227 171 

预付帐款 6.4 12.5 21.2 34.4 53.3 应收帐款周转天数 15 16 16 16 17 

存货 - - - - - 存货周转天数      

其他流动资产 0.0 0.8 2.8 5.5 9.0 总资产周转天数 641 765 525 388 315 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 163 146 179 197 184 

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% 14.0% 17.4% 

投资性房地产 - - - - - ROA 7.7% 8.8% 11.0% 13.4% 16.5% 

固定资产 100.2 125.0 233.7 223.1 290.3 ROIC 46.7% 49.8% 49.7% 32.2% 33.7% 

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% 25.0% 25.0% 24.0% 

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% 14.2% 14.0% 14.0% 

资产总额 737.1 774.7 830.1 944.7 1,108.1 财务费用率 0.1% -2.6% -1.4% -0.8% -0.6% 

短期债务 7.0 - - - - 三费/营业收入 34.1% 37.4% 37.8% 38.2% 37.4% 

应付帐款 1.7 9.8 16.0 24.4 34.9 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 5.6% 6.3% 3.7% 4.6% 5.5% 

其他流动负债 20.4 31.9 37.4 41.5 47.4 负债权益比 5.9% 6.7% 3.8% 4.8% 5.8% 

长期借款 6.0 - - - - 流动比率 17.87 12.15 17.88 12.64 10.24 

其他非流动负债 1.0 1.2 1.6 2.1 2.8 速动比率 17.87 12.15 17.88 12.64 10.24 

负债总额 41.1 48.8 30.4 43.6 60.6 利息保障倍数 235.81 -7.11 -12.55 -20.58 -30.75 

少数股东权益 - 2.6 3.7 5.2 7.4 分红指标      

股本 81.8 122.7 184.0 184.0 184.0 DPS(元) - 0.22 0.10 0.14 0.20 

留存收益 614.3 601.2 611.9 711.9 856.2 分红比率 0.0% 59.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 696.0 725.9 799.6 901.1 1,047.5 股息收益率 0.0% 1.4% 0.6% 0.8% 1.2% 

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 90.1 124.9 180.3 EPS(元) 0.31 0.37 0.49 0.68 0.98 

加:折旧和摊销 25.4 35.5 38.7 41.5 52.8 BVPS(元) 3.78 3.95 4.35 4.90 5.69 

   资产减值准备 1.0 1.0 2.4 -0.1 0.7 PE(X) 52.2 43.0 32.8 23.6 16.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.2 4.1 3.7 3.3 2.8 

   财务费用 2.0 1.3 0.5 -7.5 -6.6 P/FCF 104.6 797.9 -25.8 -117.9 110.0 

   投资收益 3.0 -4.6 -5.0 -5.0 -5.0 P/S 11.2 8.3 5.4 3.6 2.5 

   少数股东损益 - -0.6 1.1 1.5 2.2 EV/EBITDA 8.6 14.6 19.1 14.5 10.2 

   营运资金的变动 -2.1 -10.9 -13.7 -21.6 -29.4 CAGR(%) 30.8% 38.9% 44.5% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 87.3 90.8 106.0 134.6 195.1 PEG 1.7 1.1 0.7 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -38.8 -84.6 -153.0 -142.9 -144.6 ROIC/WACC 4.7 5.0 5.0 3.2 3.4 

融资活动产生现金流量 495.4 -52.4 -10.5 -18.4 -29.5 REP 1.3 1.7 1.4 1.5 1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司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，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。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“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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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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