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东华测试 300354 强烈推荐

业绩基本符合预期，军工领域将迎来快速增长 
 

投资要点： 
 公司 2012 年收入和利润基本符合我们预期。12 年公司实现营业收入 10028.11 万

元，比上年增长 5.30%；营业利润为 2881.40 万元，比上年下降 11.85%；利润总

额为 3770.57 万元，比上年增长 2.64%；归属于母公司的净利润为 3245.71 万元，

比上年增长 2.09%。对应 EPS 为 0.72 元（考虑股本变动因素后）。 

 报告期末公司资产总额 35719.68万元，同比增长 138.46%。股东权益为 33198.41

万元，同比增长 217.83%；股本 4434.94 万元，比上年增长 33.34%。 变动原因

主要是 2012 年度公司发行新股募集资金导致净资产大幅增加所致 

 军工市场增长，但装备制造市场萎缩，抵消后业绩同比持平。公司加大对市场的

拓展，公司产品在国防军工领域的拓展取得了稳定的增长，但由于装备制造业的

采购需求景气度有所下降，导致公司营业收入的增幅与上年相比有较大幅度的下

降；同时公司加强销售渠道的建设，加大产品的研发投入及上市费用的发生等因

素导致公司销售费用、管理费用增加而引起营业利润同比去年有所下降。 

 未来军工市场的容量将继续快速增长。（1）十八大后停止审批的大项目逐渐开闸，

且周边战略环境恶化加大了军工投入预期。公司传统的军工研发类收入料将大幅

度增长。（2）武器装备维护的设备市场空间随着我国近两年诸多新型装备入役数

量增加而增大。此市场因为涉及到保密问题和后期稳定保障问题，公司在国内罕

有竞争对手，市场前景可观。 

 公司在工业生产领域也有独特竞争优势。公司背靠长三角地区，依托长三角制造

业升级，利用自身强大的订制性开发能力和良好的售后服务能力，为长三角的民

营制造企业订制开发性价比高的结构力学测试全套解决方案。且长三角企业呈产

业集群聚集，成功经验很容易在产业内扩展，并向上下游扩散，未来空间很大。

 目标价格 28.00 元，给予强烈推荐评级。预计公司 13-14 年收入 1.31 亿元、1.57

亿元；EPS 分别为 1.00、1.30 元，对应 PE 为 25、20 倍。给予目标价格 28.00

元，对应 PE 为 12-14 年 35、27、21 倍 PE，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：军工市场不达预期。 

主要财务指标 

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 
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附：公司营业数据和具体业务情况 

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。 
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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 
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附：财务预测表 

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 

  其它应收款 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 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 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 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 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 

  其它 -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 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 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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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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