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公司研究 新股研究 建议询价区间： 10.79-13.28 元 

领先的结构力学性能测试仪供应商 

——东华测试(300354)新股研究 

核心观点  

1、专注于力学测试仪行业。公司是国内领先的结构力学测试仪及服
务提供商，也是行业内少数能覆盖硬件(包括传感器)、软件以及服务
的一体化制造商。其产品包括静态分析和动态分析系统两类，属于实
验分析仪器行业较为重要的分支，未来的横向衍生潜力充足。 

2、预计未来 3 年行业增速 10-15%。尽管结构力学测试系统属于小众
行业，但其需求广泛分布在高校、专业机构、国防军工以及装备制造
业等行业，小批量、客户分散是其需求主要特征。由于该行业缺乏可
靠的统计数据，我们以标杆企业 National Instruments(NI)为例，其过去
20 年的年复合增长率大约为 13%；我国高校和专业机构的需求平稳，
而企业领域由于更为注重产品质量和自主研发能力，未来的需求将加
快。我们预计未来 3 年，该行业 CAGR 在 10-15%之间，总体保持平
稳增长。 

3、三方面因素驱动成长。我们认为，公司的驱动因素主要有 3 方面：
1）实验仪器以外资为主导，公司凭借其接近的品质和较低的售价实现
部分进口替代；2）产业升级推动装备企业更加注重产品质量，在测试
仪器上的投入将增长(国防军工领域还受军费开支增长推动)；3）公司
在实验仪器和监测仪体系内横向延伸的优势明显。NI 公司自 86 年(业
绩明显启动)以来，25 年基本保持增长，去年总收入突破 10 亿美元，
而公司的收入尚不到 1 亿元，我们看好公司的长期成长性。 

4、募投项目将提升公司竞争力。公司计划通过募投项目，增加静态
系统 2200 套、动态系统 7800 套，并进入设备检测系统领域，初步计
划建设检测系统产能达 700 套。由于公司目前的规模较小，未能挖掘
规模效益，我们认为该募投项目将提升公司成套系统能力(包括软件)

和成本控制水平，增强其整体竞争力。 

我们认为合理股价为 10.79-13.28 元。我们预计 2012-2014 年，公司的
EPS 分别为 0.83 元、1.01 元和 1.19 元，作为行业内具有领先优势的企
业，预计公司将获得超过行业的平稳增速，且具有向实验仪器和监测
仪器的横向扩张潜力，我们认为公司的合理股价在 10.79-13.28 元，对
应于 2012 年的 PE 区间为 13-16X，中值为 14.5X。 

风险提示：1）行业竞争恶化；2）工业领域投资下滑超预期；3）管

理风险。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 4435 

流通A股(万股) 0 

总市值(亿元) 0 

总资产(亿元) 1.66 

每股净资产(元) 3.74 

建议询价区间(元) 10.79-13.28 元 

 

 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 95  109  128  150  

同比增速(%) 32.0 14.6 17.4 16.9 

归母净利润(百万) 31.8  37.0  44.7  52.6  

同比增速(%) 44.1 16.5 20.8 17.5 

EPS(元) 0.72  0.83  1.01  1.19  
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附录：财务预测表 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 85.9  252.2  287.1  325.8   营业收入 95.2  109.1  128.1  149.8  

现金 13.9  221.1  187.9  272.7   营业成本 29.5  35.1  40.7  47.9  

应收账款 41.5  17.9  57.8  30.6  营业税金及附加 1.5  1.8  2.1  2.4  

其它应收款 4.3  6.3  5.7  8.1  营业费用 9.6  11.7  13.3  15.8  

预付账款 3.5  1.1  4.9  2.2  管理费用 20.0  23.9  28.2  30.0  

存货 22.6  5.7  30.5  12.2  财务费用 0.7  -1.1  -5.7  -3.3  

其他 0.2  0.1  0.2  0.1  资产减值损失 1.2  1.2  1.5  1.7  

非流动资产 63.9  68.6  74.7  81.2  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 13.3  20.7  27.3  33.3  营业利润 32.7  36.6  48.1  55.3  

无形资产 6.3  7.1  8.2  9.4  营业外收入 4.2  7.0  4.0  6.0  

其他 44.3  40.8  39.2  38.5  营业外支出 0.2  0.5  0.2  0.2  

资产总计 149.8  320.8  361.8  407.1  利润总额 36.7  43.1  51.9  61.1  

流动负债 33.6  30.4  36.4  34.1  所得税 4.9  6.1  7.1  8.5  

短期借款 8.5  11.9  11.5  11.1  净利润 31.8  37.0  44.7  52.6  

应付账款 8.1  3.3  13.0  5.6  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 17.0  15.2  11.9  17.3   归属母公司净利润 31.8  37.0  44.7  52.6  

非流动负债 11.6  10.1  8.8  7.2   EBITDA 37.5  40.9  41.5  55.2  

长期借款 9.5  7.9  6.5  4.9  EPS（元） 0.72  0.83  1.01  1.19  

  其他 2.1  2.2  2.3  2.2       

负债合计 45.2  40.5  45.1  41.2  主要财务比率     

少数股东权益 0.2  0.2  0.2  0.2   2011 2012E 2013E 2014E 

   股本 33.26  43.4  43.4  43.4  成长能力     

资本公积金 14.40  141.9  141.9  141.9  营业收入 32.0% 14.6% 17.4% 16.9% 

留存收益 56.8  94.9  131.2  180.4  营业利润 31.7% 12.0% 31.3% 15.0% 

归属母公司股东权益 104.5  280.1  316.4  365.6  归属母公司净利润 44.1% 16.5% 20.8% 17.5% 

负债和股东权益 149.8  320.8  361.8  407.1  获利能力     

     毛利率 69.0% 67.8% 68.2% 68.0% 

现金流量表     净利率 33.4% 33.9% 34.9% 35.1% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 30.4% 13.2% 14.1% 14.4% 

经营活动现金流 1.3  78.4  -19.2  97.9  ROIC 24.6% 10.8% 9.6% 11.3% 

净利润 31.8  37.0  44.7  52.6  偿债能力     

折旧摊销 0.0  2.6  3.6  4.7  资产负债率 30.2% 12.6% 12.5% 10.1% 

财务费用 0.7  -1.1  -5.7  -3.3  净负债比率 56.2% 53.8% 44.4% 44.4% 

投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  流动比率 2.56  8.29  7.89  9.56  

营运资金变动 -31.2  39.8  -61.8  43.9  速动比率 1.88  8.11  7.05  9.20  

其它 0.0  0.1  0.0  0.0  营运能力     

投资活动现金流 -18.7  -7.4  -9.7  -11.2  总资产周转率 0.73  0.46  0.38  0.39  

资本支出 20.4  4.3  6.1  6.6  应收帐款周转率 2.82  3.67  3.38  3.39  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款周转率 3.59  6.14  5.01  5.15  

其他 1.6  -3.1  -3.6  -4.6  每股指标(元)     

筹资活动现金流 7.7  136.3  -4.3  -1.9  每股收益 0.96  1.11  1.34  1.58  

短期借款 -7.5  3.4  -0.5  -0.3  每股经营现金 0.04  2.36  -0.58  2.94  

长期借款 9.5  -1.6  -1.5  -1.5  每股净资产 3.15  6.32  7.14  8.25  

普通股增加 0 11.09 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 127.5 0 0 P/E     

其他 5.7  7.0  -2.4  0.0  P/B     

现金净增加额 -9.7  207.3  -33.2  84.8  EV/EBITDA     

资料来源：公司报表、国都证券
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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