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东华测试 300354 强烈推荐 

国内结构力学测试仪器的领导者 
 

Table_Point 投资要点： 
 国内结构力学测试仪器领导者。公司是国内结构力学测试仪器领域规模最大，技术

最强的厂家，国内市场占有率约 4%-6%。主要产品为动态测试仪和静态测试仪，

收入占比分别为 70%和 20%，另外公司还有配件销售业务和开发服务业务。公司

今年前三季度收入 5700 万元，同比增长 5%，净利润 1576 万元，同比增长 23.7%。 

 国内结构力学测试仪器领域主要被国外产品占据，国产渗透率约 20%。国内市场

80%为国外产品，集中在中高端领域，国外产品具有品牌，技术和使用习惯等方面

优势。国内厂家规模上千万的不到 4 家，其余都是百万销售小公司，主要占据了职

业教学等低端领域，中高端产品仅 20%市占率。 

 公司下游主要是国防和大学等研究机构，正在向工业领域渗透。公司下游四大主要

领域为国防科研，高校和研究机构，测试检测机构以及工业生产领域，收入占比分

别为 30%、30%、20%、20%。公司未来有望在武器装备维护设备，以及工业生产

领域拓展市场，工业生产领域市场空间巨大，将带来公司良好成长性。 

 公司高研发投入带来高技术水平和高盈利能力。公司技术水平国内领先，基本指标

已经达到国外产品水平。上市后研发人员扩招 50%，每年研发投入达到 6%-7%。

公司高研发投入满足了对客户的订制化需求，产品约 30%是客户订制化。公司高技

术和订制化带来高毛利，平均毛利率达到 70%以上，净利率约 30%。 

 目标价格 25.00 元，给予强烈推荐评级。预计公司 12-14 年收入 1.07 亿元、1.31

亿元、1.57 亿元；EPS 分别为 0.72、1.00、1.30 元，对应 PE 为 30、22、17 倍。

给予目标价格 25.00 元，对应 PE 为 12-14 年 33、25、19 倍 PE，给予强烈推荐评

级。 

风险提示： 

 下游需求不达预期 
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主要财务指标 

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

营业收入 95 107 131 157 

收入同比(%) 32% 13% 22% 19% 

归属母公司净利润 32 32 44 58 

净利润同比(%) 44% 0% 39% 30% 

毛利率(%) 69.0% 68.6% 68.8% 69.0% 

ROE(%) 30.4% 9.1% 11.2% 12.8% 

每股收益(元) 0.72 0.72 1.00 1.30 

P/E 30.66 30.52 22.01 16.88 

P/B 9.33 2.78 2.47 2.15 

EV/EBITDA 29 29 18 13 

资料来源：中投证券研究所 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/8 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260301 
inves tRatingC hange.first  

 

 

 

一、公司产品基本情况 

公司产品为结构力学性能测试的各种仪器。主要用于国防军工，装备制造等过

程中的产品设计，验证，检测以及权威机构检测等，公司客户主要是军工企业，高

校和科研院所，民用检测机构，制造业企业，分别占比为 30%、30%、20%、20%。 

图 1  公司下游市场结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司近年来销售收入快速上升，2011 年销售收入接近 1 亿元，2012 年前三季

度由于受下游工业企业订货减少的影响，收入增长速度下降到 5%。公司净利润也

随着公司收入同步增长，但 2012 年前三季利润同比增长为 21%，大于收入增长率

5%，这是因为今年同期收到政府补助大于去年同期所致。 

图 2  公司收入和增长率  图 3  公司净利润和增长率 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司产品主要分为动态测试设备，静态测试设备，以及相关备件等，另外还有

一部分开发服务。公司各产品收入占比情况如下图。动态测试设备属于技术难度最

高，毛利最大的产品。动态测试设备在逐年提高说明公司产品结构在不断提升。 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/8 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260301 
inves tRatingC hange.first  

 

 

 

图 4  公司产品结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司产品的毛利很高，其中主导产品动态测试设备毛利高达 70%。静态测试

设备和开发服务毛利也接近 70%。这主要是因为公司核心能力在研制开发，产品

有很高的技术含量，高毛利主要来自高技术的溢价。所以相对来说备件等毛利就比

较低，在 40%左右徘徊。 

图 5  公司产品毛利率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

产品的使用年限比较不确定，从一次性到使用 10 年不等。在极端环境使用的

较短，可能在 1 年，甚至是一次性的。比如我国最后一次核爆试验所用的振动测

试系统就有公司产品参与，这套系统就是一次性的。另外一些实验室使用年限就比

较长，甚至达到 10 年。但是由于传感器会老化，使用到了 10 年基本也就需要更

换关键器件，而 10 年时间电子器件已经发展数代，基本已经无法买到当年配件，

产品也就只能报废。 

公司产品分为标准化和客户订制化两类，其中标准化占 70%，客制化 30%。 
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所谓标准化产品指的是产品功能和指标由公司实现设计好，具备批量生产能

力，用户根据需要选择所需的功能模块和性能指标，由公司通过模块化组合的方法

向客户迅速提供产品，主要是用于通用测试项目的中小型设备。 

所谓客制化产品指公司根据用户的用途和测试对象，为客户订制专门的测试

功能，以及开发专用的测试系统软件，满足客户特殊的测试需要，主要是用于复杂

测试目的的大型设备。这些大型设备很多情况下属于交钥匙工程，还需要后期对使

用人员进行培训。 

二、公司市场竞争情况（注：由于没有行业统计，公司无法提供某些行

业数据） 

市场结构和市占率。据公司行业经验统计，公司的目标市场在国内的容量大

概 70-80%被国外仪器占据，且占据的主要是高端领域。国内公司主要占据了约

20-30%多市场。这约 20-30%的市场中，公司占有约 20%的市场。综上公司在国

内市场占有率约 4%-6%，发展空间巨大。 

公司国外对手主要是：以色列 LMS,奥地利德维创公司，美国国家仪器，丹麦

B&K 公司。国外市场集中度较高，主要就是这几家企业垄断。 

公司产品与国外对手差距。公司产品和国外相比技术指标上差距不大，主要

差距在于产品的品牌和市场认知度。就品牌来说，高端机构倾向于购买国外设备。

而且由于使用在实验室环境，需要高可靠性和高精度高性能，所以客户价格不敏感，

导致公司不能充分发挥成本优势。另外现在很多科研机构和实验室人员习惯了国外

设备，尤其是海归员。所以他们也习惯购买国外设备。这是公司尤其在中高端测试

仪器领域的主要替代障碍。 

公司的主要国内竞争对手为：北京东方所（振动研究院下属），京南所（航

天 702 背景）。其他的竞争对手就是几十家生产规模不到千万的厂家。 

公司在国内是绝对的龙头。占有国产产品市场的 20%以上。而且都主要集中

在中高端产品，应用于科研和工业生产等领域。而其他的小厂的主要是一些低水平

的简单产品，无法在高利润的高端领域和公司竞争。 

三、公司发展战略 

公司募投项目完成了 30%，其募投项目特点是完成 30%即可释放30%的产能，

募投项目完全投产后将形成年 2 亿多元的产能。 

公司产能扩展具有特殊性。其标准化的通用型产品产能扩张较为容易，因为

公司产品硬件生产较为简单，软件设计一旦定型后生产阶段无需任何成本和投入。

但公司客制化产品产能扩张却有瓶颈，其瓶颈主要在客制化设计上面，涉及到软件

的订制开发和硬件订制设计，这些订制化设计需要具体项目针对性开发。订制化产

品的设计到生产周期约 1 到 4 个月，还涉及到大量和客户沟通的过程。 

公司向上游延伸。公司自制一些传感器，当然主要是常规的，在极端环境（如

高温，高震荡，高辐照等环境）下使用的传感器需要外购。 

公司未来有横向扩张的计划。公司利用其传感器使用，高速数据处理，大型

系统集成方面的经验，以及公司现有销售渠道，公司计划向其他检测领域横向扩张。

可能面向的领域有化学和环境。 

公司有望获得军队装备维护设备方面的订单。从公司下游军工行业了解到：

武器系统，尤其是大型的武器系统，如战机，军舰，陆地车辆，导弹等，需要平时

对设备状态进行检测，以便及时发现隐患，防范事故于未然。现在部队开始重视平

时的检测和维护，模态试验的相关仪器设备是采购的重点。进入这个市场的必要条



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/8 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

260301 
inves tRatingC hange.first  

 

 

件是要和武器系统的设计单位关系良好，沟通顺畅，公司这方面优势突出，而且能

够订制化生产产品，相对外对手也是竞争优势。 

四、公司经营相关情况 

现阶段公司研发和生产线都比较繁忙。在研发中心可以看到大量年轻研发人

员在设计和调试，比较有朝气。生产区不大，主要是硬件制造，公司印刷电路板和

贴片焊接都外协，其他元件焊接和组装由公司完成，机箱加工一部分外协，一部分

自制，公司自己有金属加工设备，主要是为了客制化产品生产中节约机箱和框架的

生产时间，加快产品开发生产速度。 

公司四季度收入和利润占比达到 50%以上。公司现阶段主要客户是军工单位

以及研究所等。所以公司订单集中在 4 季度交付，四季度收入占 40%以上，利润

占 50%以上。 

公司为了扩张订制化产品产能以及准备横向扩张做了人才储备。公司今年新

增了 100 多人。去年底公司 278 人，今年 6 月 30 号有 330 人，现在约 400 人。

较去年底增加了约 50%。其中销售人员达到 60 人以上，研发人员约达到 150 以

上。 

公司的售后是竞争优势，可以为顾客提供订制化的跟踪服务。公司以直销为

主，在全国有 10 个销售代表处，公司对客户需求反应迅速，而且可以为客户深度

订制产品，这是以代理销售为主的国外竞争者所不能比拟的。 

公司今年费用率较高，明年将略有下降。其中管理费用增长最快，主要因为

今年人员扩招迅速，但收入还未同步扩张，导致人员工资比例对收入的占比提高（熟

练研发人员工资约 7 万/年），另外今年上市的相关费用费用也计入当期损益。随

着明年收入提高，公司费用率将有下降。 

图 6  公司三项费用率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

营业外收入大起大落可能性不大。原因为公司持续承担国家科研项目，国家

将持续补贴。最近公司获得国家补贴 320 万元，这部分补贴有一定持续性，因为

公司现在正参与了省和市的一些高技术研究开发项目，陆续将有项目费用发放到公

司，预计今后几年此部分收入规模将基本保持。另外税收优惠也构成公司的营业外

收入，较为稳定。 
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老厂区出租可带来近百万收入。公司在靖江开发区有 50 亩地，新厂区建在开

发区，现在基本建成，公司已经全部搬入其中，公司老厂区在靖江市汽车站附近，

地段不错，可以产生一定租金收入。 

五、盈利预测与推荐 

目标价格 25.00 元，给予强烈推荐评级。目标价格 25.00 元，给予推荐评级。

预计公司 12-14 年收入 1.07 亿元、1.31 亿元、1.57 亿元，EPS 分别为 0.72、1.00、

1.30 元，对应 PE 为 30、22、17 倍。给予目标价格 25.00 元，对应 PE 为 12-14

年 33、25、19 倍 PE，给予强烈推荐评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 86 258 255 344  营业收入 95 107 131 157 

  现金 14 201 187 264  营业成本 29 34 41 49 

  应收账款 42 27 32 33  营业税金及附加 2 2 2 3 

  其他应收款 4 8 7 9  营业费用 10 13 15 17 

  预付账款 4 3 4 5  管理费用 20 31 33 33 

  存货 23 19 25 31  财务费用 1 -3 -6 -7 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 64 171 205 188  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 13 139 183 164  营业利润 33 29 45 61 

  无形资产 6 6 6 6  营业外收入 4 8 6 6 

  其他非流动资产 44 25 16 18  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 150 429 461 532  利润总额 37 37 51 67 

流动负债 34 60 40 47  所得税 5 5 7 9 

  短期借款 9 0 0 0  净利润 32 32 44 58 

  应付账款 8 9 12 14  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 17 52 28 33  归属母公司净利润 32 32 44 58 

非流动负债 12 18 26 32  EBITDA 33 34 56 73 

  长期借款 9 16 23 30  EPS（元） 0.96 0.72 1.00 1.30 

  其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 45 78 66 79  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 33 44 44 44  成长能力     

  资本公积 14 217 217 217  营业收入 32.0% 12.9% 21.9% 19.5% 

  留存收益 57 89 133 191  营业利润 31.7% -10.8% 55.7% 34.5% 

归属母公司股东权益 104 350 395 452  归属于母公司净利润 44.1% 0.5% 38.6% 30.4% 

负债和股东权益 150 429 461 532  获利能力     

      毛利率 69.0% 68.6% 68.8% 69.0% 

现金流量表      净利率 33.4% 29.7% 33.8% 36.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 30.4% 9.1% 11.2% 12.8% 

经营活动现金流 7 77 33 62  ROIC 26.9% 15.7% 15.4% 22.5% 

  净利润 32 32 44 58  偿债能力     

  折旧摊销 0 7 16 19  资产负债率 30.2% 18.3% 14.3% 14.9% 

  财务费用 1 -3 -6 -7  净负债比率 56.20

% 

23.92% 40.43

% 

44.01% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.56 4.27 6.34 7.35 

营运资金变动 0 55 -31 -6  速动比率 1.88 3.95 5.72 6.68 

  其他经营现金流 -26 -14 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -25 -100 -60 0  总资产周转率 0.73 0.37 0.29 0.32 

  资本支出 25 100 60 0  应收账款周转率 3 3 4 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.59 4.04 3.93 3.77 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 9 210 14 15  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.72 1.00 1.30 

  短期借款 -8 -9 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 1.74 0.74 1.40 

  长期借款 9 6 7 7  每股净资产(最新摊薄) 2.36 7.90 8.90 10.20 

  普通股增加 0 11 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 203 0 0  P/E 30.66 30.52 22.01 16.88 

  其他筹资现金流 7 -2 6 8  P/B 9.33 2.78 2.47 2.15 

现金净增加额 -10 187 -13 77  EV/EBITDA 29 29 18 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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