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2012 年 10 月 23 日

华测检测(300012) 

业绩平稳增长 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 业绩平稳增长 

2012 年 1-9 月，公司实现收入 4.29 亿元，同比增长 22.6%；净利润 0.78 亿元，
同比增长 23.4%；EPS0.43 元。其中 12Q3 收入 1.64 亿元，同比增长 26.7%；
净利润 0.32 亿元，同比增长 31.8%；EPS0.18 元。总体上公司业绩稳步增长，
但在全球金融危机的持续影响下，收入增速与去年同期相比有所放缓。 

 盈利能力有所下滑 

2012Q3，公司的毛利率为 65.7%，同比减少 1.0 个百分点，环比减少 2.9 个百
分点，我们分析主要是受全球贸易不景气影响，毛利率高的贸易保障业务收入
占比份额下降，拉低整体毛利率水平。期间费用方面，受收入增长的影响，销
售和管理费用率都同比下降，其中销售费用率 19.0%，同比减少 2.3 个百分点；
管理费用率 21.3%，同比减少 1.6 个百分点。在毛利率和费用率都下滑的作用
下，3 季度当季的净利率为 19.6%，同比增加 0.8 个百分点，但环比减少 1.2 个
百分点。 

 生命科学业务值得期待 

生命科学业务现在包括环保检测和食品安全检测，未来还将包括医疗卫生相关
的检测业务。①随着国家对环保检测和食品安全检测的重视程度提高，民营第
三方检测机构参与该领域业务的机会也逐渐增多，尤其在食品安全检测领域。
公司将受益政策的开放，地方的工商局、环保站出现在公司的前五大客户中。
②公司投资 3000 万元全资成立上海华测艾普医学检验所，正式进军独立医学检
验和服务领域。该项目建设期 1 年，有望在 14 年投入使用。 

 维持“推荐”评级 

考虑公司并购进展低于预期以及费用增长较快，我们下调盈利预测。预计
2012-2014 年，公司收入分别为 6.14 亿元、7.38 亿元和 8.72 亿元，净利润分
别为 1.21 亿元、1.52 亿元和 1.86 亿元，EPS 分别为 0.66 元、0.83 元、1.01
元，对应最新收盘价动态 PE 分别为 27 倍、22 倍、18 倍，维持“推荐”的投
资评级。 

风险提示：政策风险、医疗检测领域资质申请进度偏慢的风险。 

 

推荐（维持） 

现价：18.00 元 

主要数据 

行业 第三方检测 

公司网址 www.cti-cert.com 

大股东/持股 万峰、万里鹏/34.0% 

实际控制人/持股 万峰、万里鹏/34.0% 

总股本(百万股) 184 

流通 A 股(百万股) 54.5 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 33.1 

流通 A 股市值(亿元) 9.9 

每股净资产(元) 4.44 

资产负债率(%) 8.1 

 

行情走势图 
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2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万 356 501 614  738 872 

YoY(%) 35% 41% 23% 20% 18%

净利润（百万元） 69 96 121  152 186 

YoY(%) 21% 39% 26% 26% 23%

毛利率(%) 62.9% 65.9% 67.3% 67.8% 68.3%

净利率（%） 19.3% 19.1% 19.7% 20.6% 21.3%

ROE(%) 9.5% 12.3% 14.2% 15.4% 16.1%

EPS(摊薄/元) 0.37 0.52 0.66  0.83 1.01 

P/E(倍) 48 35 27  22 18 

P/B(倍) 5 4 4  3 3 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 588 603 702 914  营业收入 501 614 738 872 

现金 541 549 637 840  营业成本 171 201 238 277 

应收账款 26 32 38 45  营业税金及附加 26 31 37 44 

待摊费用 5 8 10 11  营业费用 107 109 129 148 

预付账款 8 14 17 17  管理费用 100 141 166 192 

存货 0 0 0 0  财务费用 -10 -11 -12 -15 

其它流动资产 8 0 0 0  资产减值损失 2 2 3 4 

非流动资产 263 315 365 336  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1 20 30 40  投资净收益 1 0 1 1 

固定资产 144 243 294 268  营业利润 107 141 178 223 

无形资产 28 28 27 26  营业外收入 12 10 10 7 

其它非流动资产 89 24 14 1  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 851 918 1067 1250  利润总额 118 150 187 229 

流动负债 59 59 67 78  所得税 21 28 34 41 

短期借款 2 0 0 0  净利润 97 122 153 188 

应付账款 7 5 7 8  少数股东损益 1 1 1 2 

其它流动负债 51 54 60 70  归属母公司净利润 96 121 152 186 

非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 143 178 235 297 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.52 0.66 0.83 1.01 

其它非流动负债 1 0 0 0   

负债合计 60 59 67 78  主要财务比率 

少数股东 权益 9 10 11 13  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 184 184 184 184  成长能力  

资本公积 394 394 394 394  营业收入 40.8% 22.5% 20.2% 18.2%

留存收益 205 270 410 581  营业利润 39.8% 31.5% 26.2% 25.5%

归属母公司股东权益 782 849 988 1159  归属母公司股东权益 39.5% 26.1% 25.7% 22.6%

负债和股东权益 851 918 1067 1250  获利能力  

   毛利率（%） 65.9% 67.3% 67.8% 68.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.1% 20.0% 20.9%
19.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.3% 14% 15% 16%

经营活动现金流 135 152 213 270  ROIC(%) 30.1% 34.9% 39.9% 58.3%

净利润 97 122 153 188  偿债能力  

折旧摊销 46 48 70 89  资产负债率（%） 7.1% 6.4% 6.3% 6.2%

财务费用 -10 -11 -12 -15  净负债比率（%） 3.31% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -1 0 -1 -1  流动比率 9.94 10.21 10.45 11.75 

营运资金变动 -10 -6 3 8  速动比率 9.94 10.21 10.45 11.75 

其它经营现金流 13 -1 0 0  营运能力  

投资活动现金流 -98 -98 -125 -66  总资产周转率 0.62 0.69 0.74 0.75 

资本支出 102 100 110 50  应收账款周转率 21 20 20 20 

长期投资 0 19 10 10  应付账款周转率 40.33 33.34 38.80 36.68 

其它投资现金流 4 21 -5 -6  每股指标（元）  

筹资活动现金流 -38 -46 -0 -0  每股收益 0.52 0.66 0.83 1.01 

短期借款 2 -2 0 0  每股经营现金流 0.73 0.82 1.16 1.47 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.25 4.61 5.37 6.30 

普通股增加 61 0 0 0  估值比率（估值均值，倍）  

资本公积增加 -61 0 0 0  P/E 35 27 22 18 

其它筹资现金流 -40 -44 -0 -0 P/B 4 4 3 3 

现金净增加额 -2 8 88 203 EV/EBITDA 19 16 12 9 
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