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发展战略清晰，实现快速增长 
华测检测 2011 年年报点评 

 

报告关键点： 
 公司业绩实现快速增长。 
 预计生命科学检测业务将继续快速发展。 

 维持“增持-A”的投资评级。 

报告摘要： 

 2011年，公司实现营业收入5.01亿元，同比增长40.8%；营业利润1.07亿元，同

比增长39.8%；实现归属母公司股东的净利润9583万元，同比增长39.5%；实现

EPS0.52元。2011年度公司总体增长情况良好。 

 2011年公司营业收入和净利润实现快速增长主要原因有：检测行业市场容量较

大，且行业总体增长稳定；公司的前期实施战略性扩张初见成效，规模效应显

现，通过加强营销网络建设和市场开发力度，提高了市场占有率；公司的品牌

效应逐渐增强，综合竞争力不断提高。 

 从分项业务来看，2011年公司四大产品线营收情况增长良好，毛利率也有不同

程度的提高。特别是工业品测试和生命科学检测业务实现高速增长：工业品测

试业务收入为4872万元，同比增长176.7%，主要原因是公司新增的认证及培训

收入对工业品服务实现快速增长有着重要贡献；由于2011年以“瘦肉精”、“塑

化剂”、“地沟油”等为代表的一系列食品安全事件，提升了消费者和政府对生

命安全等方面的重视程度，公司生命科学检测业务实现大幅增长，全年营业收

入为1.42亿元，同比增速达到80.9%，业务规模已经超过消费品测试，成为公司

的第二大主营业务。 

 2011年，公司销售费用控制良好，管理费用大幅上升，涨幅达到102.3%，主要

原因是2011年研发费用大幅提高和人力成本上涨。 

 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。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。CRO项目和与约翰霍普金斯体检项目有望在明后年贡献

业绩。长期来看，公司战略清晰，发展前景值得期待。 

 预计公司2012-2014年的营业收入分别为6.81、9.09和11.93亿元，EPS分别为

0.72、1.00和1.33元。给予公司2012年29倍估值，目标价20.90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) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  355.8  501.0  681.4  909.1  1,193.3 
Growth(%) 34.9% 40.8% 36.0% 33.4% 31.3% 

净利润  68.7  95.8  132.8  183.6  244.2 
Growth(%) 21.5% 39.5% 38.6% 38.3% 33.0% 

毛利率(%) 62.9% 65.9% 65.9% 65.8% 65.5% 

净利润率(%) 19.3% 19.1% 19.5% 20.2% 20.5% 

每股收益(元) 0.37 0.52 0.72 1.00 1.33 

每股净资产(元) 3.95 4.30 4.89 5.70 6.79 

市盈率 50.2 36.0 26.0 18.8 14.1 

市净率  4.8  4.4  3.8  3.3  2.8 

净资产收益率(%) 9.4% 12.3% 15.0% 17.8% 19.9% 

ROIC(%) 49.8% 50.8% 55.5% 38.6% 40.1% 

EV/EBITDA  18.0  21.4  16.5  11.8  8.7 

股息收益率 1.2% 0.0% 0.8% 1.1% 1.4% 
 

ReportType 公司动态分析/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： 20.90 元 
期限： 3 个月 上次预测： 20.10 元 

现价（2012 年 03 月 27 日） ： 18.84 元 

报告日期： 2012-03-28 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 3,466.23 

流通市值(百万元) 1,029.39 

总股本(百万股) 183.98 

流通股本(百万股) 54.64 

12个月最低/最高 14.00/31.32 元 

十大流通股东(%) 28.61% 

股东户数 5,135 
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph  
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 4.07 (7.43) 15.46 

绝对收益 (0.05) 3.07 (7.22) 
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1. 业绩符合预期 

 2011年，公司实现营业收入5.01亿元，同比增长40.8%；营业利润1.07亿元，同

比增长39.8%；实现归属母公司股东的净利润9583万元，同比增长39.5%；实现

EPS0.52元。2011年度公司总体增长情况良好。 

 

图 1 公司历年营业收入及增速(单位：百万元)            图 2 公司历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

 2011年公司营业收入实现快速增长主要原因有：检测行业市场容量较大，且行

业总体增长稳定；公司的前期实施战略性扩张初见成效，通过加强营销网络建

设和市场开发力度，提高了市场占有率；公司的品牌效应逐渐增强，综合竞争

力不断提高。 

 从分项业务来看，2011年公司四大产品线营收情况增长良好，毛利率也有不同

程度的提高。 

 贸易保障类检测业务增长稳定，市场占有率不断提高。贸易保障类测试是公司

最重要的主营业务之一。随着市场容量逐步增大，公司品牌和公信力的提高，

公司这一业务市场占有率得到不断提高。2011年公司贸易保障类测试的营业收

入为1.75亿元，同比增长15.65%，增长较为稳定，毛利率基本维持不变。 

 生命科学检测业务实现了迅猛发展。由于2011年以“瘦肉精”、“塑化剂”、

“地沟油”等为代表的一系列食品安全事件，提升了消费者和政府对生命安全

等方面的重视程度，公司生命科学检测业务实现大幅增长，全年营业收入为1.42

亿元，同比增速达到80.9%，业务规模已经超过消费品测试，成为公司的第二大

主营业务。 

 消费品测试的营业收入实现了稳定增长，同比增长24.64%，毛利率略有提高。 

 工业品测试业务实现大幅增长。公司工业品服务的营业收入为4872万元，同比

增长176.7%，主要原因是公司新增的认证及培训收入对工业品服务实现快速增

长有着重要贡献。 
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图 3分项业务占比变化                                    图 4 分项业务增速 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

 2011年，公司综合毛利率的提升和净利润的提高主要得益于规模效应的显现和

营业成本的有效控制。 

 2011年，公司在市场开发、品牌建设、技术开发等方面采取了如下措施： 

 在市场开发方面，增大营销网络的覆盖范围，加强销售人才队伍的建设，打造

了一支行业领先的营销团队，为客户提供更快捷、一站式的服务，使公司的影

响力不断提升，进一步提高了公司产品的市场占有率。此外，在开发已有产品

线的同时，公司还通过并购和投资进入新的市场领域，如REACH法规注册、司法

鉴定、培训等技术服务，不断扩大了华测产品线的广度。 

 在品牌建设方面，公司深知公信力和品牌是检测机构生存的基石，检测报告的

独立、公正性是公司得以长期发展的基础，报告期内，公司加强了质量控制，

以确保实验室检测质量的稳定。 

 在技术开发方面，公司加大了研发经费的投入，公司研究院通过测试方法和标

准项目的研发，参与国家标准、行业标准以及企业标准的制定，提升在行业中

的技术影响力，从而提升客户对公司品牌的信心。 

 在员工培养方面，公司不断完善并发展人力资源管理体系建设，优化了选人和

用人机制，搭建了人才培养体系。2011年，公司实施了对中层管理人员及核心

技术（业务）人员的股票期权激励计划和对境外员工的股票增值权激励计划。 

 

图 5 公司综合毛利率走势                                图 6 公司分项业务毛利率走势 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2. 四季度业绩增长较好 

 四季度，公司实现营业收入1.51亿元，同比增长35.9%；实现净利润3240万元，

同比增长109.6%；期间净利率为21.5%，毛利率为68.1%。 
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图 7 分季度营业收入和净利润（单位：百万元）             图 8 分季度毛利率和净利率走势 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

3. 销售费用率和管理费用率均大幅上涨 

 销售费用控制良好，2011年同比增长比较稳定，为15.08%，占营业收入的比重

下降。主要原因是公司前期加强营销网络建设，开发新产品等战略性扩张成果

显现。 

 管理费用大幅上升，涨幅达到102.3%，主要原因是2011年公司为了提高综合竞

争力、提升研发能力，大大增强了研发费用的投入力度。2011年公司的研发费

用为5366万元，占营业收入10.7%，同比增长186.6%。另外，随着人力成本和物

价的上涨，公司的职工薪酬和房租水电费也有较大增幅。 

 

图 9 销售费用和管理费用的变化                             图 10 公司研发费用占主营业务收入的比重 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

4. 2012 年一季度业绩预告情况说明 

 公司2012年一季度业绩预告显示，净利润同比增幅在15%-45%之间。我们认为主

要原因有：（1）公司前期加大销售力量投入，不断持续创新、自主研发，主营

业务收入较上年度有所增加。 （2）随着人们生活水平的提升，对生活品质的

更加关注，使得公司生命科学产品线的测试收入持续增长。（3）公司经过多年

积累，拥有一定的客户基础；（4）公司品牌影响力提高，拥有良好的公信力。  
 

5. 盈利预测与估值 

 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。
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公司受益于行业的发展，业绩稳定，风险相对较小。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。CRO项目和与约翰霍普金斯体检项

目有望在明后年贡献业绩。长期来看，公司战略清晰，发展前景值得期待。 

 预计公司2012-2014年的营业收入分别为6.81、9.09和11.93亿元，EPS分别为

0.72、1.00和1.33元。给予公司2012年29倍估值，目标价20.90元，维持“增持

-A”的投资评级。 

 

表 1  相关公司估值表   

 
数据来源：WIND（收盘价为 2012年 3月 27日），安信证券研究中心 

 

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。 

收盘价

元 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
300012 华测检测 18.84 0.50 0.66 0.87 37.81 28.59 21.68
300215 电科院 39.63 0.49 0.68 0.94 38.43 27.57 20.02

29.24 0.49 0.67 0.90 38.12 28.08 20.85平均

证券代码 证券简称
预测EPS（元）  PE
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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 2012-03-27 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  355.8  501.0  681.4  909.1  1,193.3 成长性      

减:营业成本  132.0  171.1  232.5  311.0  411.2 营业收入增长率 34.9% 40.8% 36.0% 33.4% 31.3% 

   营业税费  17.8  25.6  34.1  45.5  59.7 营业利润增长率 22.7% 39.8% 43.4% 41.0% 34.7% 

   销售费用  92.8  106.8  143.1  181.8  238.7 净利润增长率 21.5% 39.5% 38.6% 38.3% 33.0% 

   管理费用  49.7  100.5  126.1  163.6  202.9 EBITDA 增长率 13.5% 40.1% 35.0% 39.5% 32.7% 

   财务费用  -9.4  -10.3  -7.7  -7.8  -8.9 EBIT 增长率 7.1% 44.1% 50.8% 43.2% 35.4% 

   资产减值损失  1.0  1.6  2.0  0.6  0.5 NOPLAT 增长率 3.3% 47.7% 48.3% 40.1% 33.6% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 45.0% 35.5% 101.8% 28.5% 20.7% 

   投资和汇兑收益  4.6  1.2  2.0  2.0  2.0 净资产增长率 4.3% 8.9% 13.9% 16.6% 19.0% 

营业利润  76.5  107.0  153.4  216.3  291.3 利润率      

加:营业外净收支  6.1  11.3  11.0  11.0  11.0 毛利率 62.9% 65.9% 65.9% 65.8% 65.5% 

利润总额  82.6  118.2  164.4  227.3  302.3 营业利润率 21.5% 21.4% 22.5% 23.8% 24.4% 

减:所得税  14.5  21.3  29.6  40.9  54.4 净利润率 19.3% 19.1% 19.5% 20.2% 20.5% 

净利润  68.7  95.8  132.8  183.6  244.2 EBITDA/营业收入 27.2% 27.1% 26.9% 28.1% 28.4% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 18.8% 19.3% 21.4% 22.9% 23.7% 

货币资金  542.0  541.1  494.9  539.0  648.2 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 114 97 89 88 83 

应收帐款  23.3  30.6  46.7  62.3  81.7 流动营业资本周转天数 -3 -6 33 66 70 

应收票据  -  0.1  0.1  0.1  0.2 流动资产周转天数 601 419 307 245 223 

预付帐款  12.5  8.0  17.3  29.7  46.2 应收帐款周转天数 16 16 17 17 17 

存货  -  -  -  -  - 存货周转天数      

其他流动资产  0.8  7.8  16.8  28.2  42.4 总资产周转天数 765 584 470 399 360 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 146 144 184 211 200 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  1.1  1.3  1.5  1.5  1.5 ROE 9.4% 12.3% 15.0% 17.8% 19.9% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 8.8% 11.4% 14.5% 17.2% 19.1% 

固定资产  125.0  144.2  194.4  250.4  299.3 ROIC 49.8% 50.8% 55.5% 38.6% 40.1% 

在建工程  23.4  49.8  86.9  107.9  112.2 费用率      

无形资产  11.1  28.4  26.6  24.9  23.3 销售费用率 26.1% 21.3% 21.0% 20.0% 20.0% 

其他非流动资产  35.5  39.6  42.3  42.3  42.3 管理费用率 14.0% 20.0% 18.5% 18.0% 17.0% 

资产总额  774.7  850.9  927.5  1,086.3  1,297.2 财务费用率 -2.6% -2.1% -1.1% -0.9% -0.7% 

短期债务  -  2.0  -  -  - 三费/营业收入 37.4% 39.3% 38.4% 37.1% 36.3% 

应付帐款  9.8  14.3  18.5  24.7  32.7 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 6.3% 7.1% 3.0% 3.4% 3.7% 

其他流动负债  31.9  42.8  49.5  57.2  65.8 负债权益比 6.7% 7.7% 3.1% 3.5% 3.9% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 12.15 9.94 22.15 18.86 17.61 

其他非流动负债  1.2  1.4  1.5  1.8  2.1 速动比率 12.15 9.94 22.15 18.86 17.61 

负债总额  48.8  60.5  27.5  36.7  48.5 利息保障倍数 7.11 9.36 18.87 26.90 31.72 

少数股东权益  2.6  8.8  10.8  13.6  17.3 分红指标      

股本  122.7  184.0  184.0  184.0  184.0 DPS(元) 0.22 - 0.14 0.20 0.27 

留存收益  601.2  598.9  705.2  852.1  1,047.4 分红比率 59.5% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益  725.9  790.4  899.9  1,049.6  1,248.7 股息收益率 1.2% 0.0% 0.8% 1.1% 1.4% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  68.7  97.0  132.8  183.6  244.2 EPS(元) 0.37 0.52 0.72 1.00 1.33 

加:折旧和摊销  35.5  46.4  37.7  47.2  57.1 BVPS(元) 3.95 4.30 4.89 5.70 6.79 

   资产减值准备  1.0  1.6  2.0  0.6  0.5 PE(X) 50.2 36.0 26.0 18.8 14.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  4.8  4.4  3.8  3.3  2.8 

   财务费用  1.3  0.5  0.5  -7.7  -7.8 P/FCF  932.1  110.6  -33.0  68.0  28.7 

   投资收益  -4.6  -1.2  -2.0  -2.0  -2.0 P/S  9.7  6.9  5.1  3.8  2.9 

   少数股东损益  -0.6  1.1  2.0  2.8  3.7 EV/EBITDA  18.0  21.4  16.5  11.8  8.7 

   营运资金的变动  -10.9  -16.4  -23.5  -25.3  -33.3 CAGR(%) 39.9% 36.7% 34.0% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  90.8  134.8  141.2  199.2  261.2 PEG  1.3  1.0  0.8  -0.2  -0.1 

投资活动产生现金流量  -84.6  -98.4  -123.3  -121.1  -107.1 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  -52.4  -38.0  -20.8  -29.0  -39.9 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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