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第三方检测

2013 年 4 月 15 日华测检测 (300012)  

积极拓展新业务，业绩保持稳健成长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：公司公布 2013 年 1 季报，实现营业收入 1.47 亿元，同比增长 28.3%；
净利润 1822 万元，同比增长 21.7%；EPS 为 0.1 元。加权平均净资产收益率
2.13%，同比增加 0.23 个百分点。 

 

平安观点: 

 积极拓展新业务，毛利率下滑超预期 

13Q1，公司继续拓展新资质和新业务领域，并加大营销网络建设。在新资质上，
公司获得包括联合国 CDM 指定拥有碳交易指标审定/核查资格、欧盟港口国检
查组织认可的船舶石棉检查机构、列入从事国家统一推行的电子信息产品污染
控制自愿性认证实验室确认名单（第一批），并通过收购英国 CEM 公司，成为
欧盟权威公告机构。预计新资质有助于公司市场占有率进一步提升，主业保持
稳健成长。13Q1 毛利率 56.3%，同比减少 8.9 个百分点；净利率 12.4%，同比
减少 0.7 个百分点。1 季度收入规模小，盈利能力波动较大，我们分析毛利率的
下滑可能由于:①成本核算导致部分管理费用归到成本，13Q1管理费用率20.3%，
同比减少 5.9 个百分点；②固定资产增加 1.12 亿元，相应折旧增加。 

 13 年主业持续向好，关注 CRO 检测 

第三方检测行业长期受益政策的进一步开放和市场化运营，看好公司横向拓展
新的检测领域，且随着华东检测基地投入使用，有效产能大幅提升，13 年公司
各项业务均有望持续向好。公司在昆山设立 CRO 检测基地，投产时间 13 年年
底，13Q1 公司获得包括《测试动物嗅觉灵敏度的仪器》、《动物嗅觉刺激训练装
置》、《评判灵长类动物智力的前置训练系统》与 CRO 相关的专利，这些研究成
果提升了公司在行业中的技术影响力，13 年 CRO 检测有望贡献业绩。 

 维持“推荐”的投资评级 

考虑毛利率下滑超预期，下调 13-15 年 EPS 分别为 0.81 元、1.07 元和 1.41 元，
原预测为 0.84 元、1.11 元、1.45 元，对应最新收盘价动态 PE 分别为 27 倍、
20 倍、15 倍。公司是国内民营第三方检测的龙头，有品牌和公信力，长期增长
可期，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济增速回升缓慢，政策开放进度缓慢，医疗检测领域进度偏慢。

推荐 (维持) 

现价：21.73 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% 

实际控制人/持股 万峰、万里鹏/34% 

总股本(百万股) 184 

流通 A 股(百万股) 87 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 42.3 

流通 A 股市值(亿元) 20 

每股净资产(元) 4.6 

资产负债率(%) 10.7 

 

行情走势图 
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内容 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 501 616 791  999 1244 

YoY(%) 41% 23% 28% 26% 25%

净利润(百万元) 96 118 149  198 259 

YoY(%)  39% 23% 27% 32% 31%

毛利率(%) 65.9% 64.8% 66.1% 66.9% 67.4%

净利率(%) 19.4% 19.1% 18.9% 19.8% 20.8%

ROE(%) 12.3% 13.9% 19.6% 20.6% 21.3%

EPS(摊薄/元) 0.52 0.64 0.81  1.07 1.41 

P/E(倍) 35 35.92 26.75  20.22 15.43 

P/B(倍) 4 5.0 5.25  4.17 3.29 
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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 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 561 444 623 942  营业收入 616 791 999 1244 

现金 494 370 528 828  营业成本 217 268 331 405 

应收账款 46 49 68 81  营业税金及附加 20 35 42 49 

其他应收款 6 8 10 13  营业费用 114 142 175 218 

预付账款 8 16 16 20  管理费用 144 180 225 274 

存货 0 0 0 0  财务费用 -8 -9 -9 -14 

其他流动资产 6 0 0 0  资产减值损失 3 2 3 4 

非流动资产 398 431 466 423  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 0 0 1 1 

固定资产 260 344 380 341  营业利润 128 172 233 309 

无形资产 44 42 41 39  营业外收入 15 12 10 10 

其他非流动资产 93 25 15 3  营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 959 875 1089 1365  利润总额 143 183 243 318 

流动负债 85 84 101 118  所得税 24 32 44 57 

短期借款 0 0 0 0  净利润 119 151 199 261 

应付账款 23 18 25 32  少数股东损益 1 1 1 2 

其他流动负债 62 66 76 86  归属母公司净利润 118 149 198 259 

非流动负债 18 18 18 18  EBITDA 174 229 310 398 

长期借款 12 12 12 12  EPS（元） 0.64 0.81 1.07 1.41 

其他非流动负债 6 6 6 6       

负债合计 103 102 119 136   

少数股东 权益 9 11 12 13  主要财务比率  

股本 184 184 184 184  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 397 279 279 279  成长能力 

留存收益 267 299 495 752  营业收入（%） 23.0% 28.3% 26.3% 24.5%

归属母公司股东权益 847 762 958 1215  营业利润（%） 19.3% 34.4% 36.0% 32.2%

负债和股东权益 959 875 1089 1365  归属于母公司净利润（%） 22.9% 26.9% 32.3% 31.0%

  获利能力 

  毛利率（%） 64.8% 66.1% 66.9% 67.4%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.1% 18.9% 19.8% 20.8%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.9% 20% 21% 21%

经营活动现金流 158 206 276 354  ROIC(%) 25.0% 32.4% 41.9% 63.5%

净利润 119 151 199 261  偿债能力 

折旧摊销 55 66 85 103  资产负债率（%） 10.7% 11.7% 10.9% 10.0%

财务费用 -8 -9 -9 -14  净负债比率（%） 11.75% 11.78% 10.16% 8.87%

投资损失 -0 0 -1 -1  流动比率 6.63 5.26 6.18 7.98 

营运资金变动 -12 -4 -1 3  速动比率 6.63 5.26 6.18 7.98 

其他经营现金流 5 2 2 2  营运能力 

投资活动现金流 -81 -103 -125 -66  总资产周转率 0.68 0.86 1.02 1.01 

资本支出 173 100 110 50  应收账款周转率 16 16 16 16 

长期投资 0 19 10 10  应付账款周转率 14.64 12.98 15.22 14.25 

其他投资现金流 92 15 -5 -6  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -46 -227 7 12  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.81 1.07 1.41 

短期借款 -2 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.12 1.50 1.92 

长期借款 12 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.60 4.14 5.21 6.60 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 2 -118 0 0  P/E 34 27 20 15 

其他筹资现金流 -58 -109 7 12 P/B 5 5 4 3 

现金净增加额 31 -124 158 299 EV/EBITDA 20 15 11 9 
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