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2014 年 01 月 23 日 

华测检测 (300012 .SZ)      其它技术服务行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

收购元年、扬帆起航 

事件 

华测检测于 2014 年 1 月 22 日晚发布公告：  
1、拟发行股份及现金购买方式收购第三方无损检测机构华安检测 100%股权，收购价格最高不超过 1.8 亿元，预计

本次发行股份不超过 1209 万股，其中向华安检测交易对方发行不超过 826.6 万股，发行价格为 17.42 元/股；向其

他 10 名特定投资者发行不超过 383 万股，发行价不低于 15.67 元/股。预计募集配套资金总额不超过 6000 万元，

用于支付购买资产现金对价以及对华安检测增资 2000 万营运资金。 
2、拟使用超募资金折合 351 万新加坡元（人民币 1661 万元）收购新加坡船舶无损探伤检测机构 POLY NDT 公司

70%股权。 

评论 
 此次收购对公司意义重大：1、此次收购体量较大、是公司成立以来最大的一笔收购，所收购华安检测收入及

利润规模均达到了公司自身 10%以上。2、公司收购新加坡船舶无损探伤检测机构 POLY NDT 是自公司收购英

国 CEM 公司之后第二次对外资收购，且此次规模较前一次更大，坚定了华测走向“全球华人检测品牌”的步

伐。3、公司此次收购华安检测的特种设备无损检测和新加坡 POLY NDT 船舶无损探伤检测均为公司原有业务

之外领域，能和公司现有技术咨询、检验业务和认证方面起到良好协同效应。而船舶检测行业一直是检测行业

中的“高富帅”、根据我们对华测现有船舶事业部调研、船舶事业部成立于 2010 年后、目前收入已过千万级

别、人均年创收 50 万以上（华测全公司人均年创收 20 万）、我们看好未来公司发展更为广泛的“全球船舶供

应链绿色服务”。 
 收购标的良好、收购价格十分合理：1、华安检测是国内较早一批专业从事无损检测的第三方无损检测机构， 

目前持有无损检测机构 A 级资质证书（全国仅 29 家），主要从事特种设备（锅炉、压力容器、压力管道和游

乐设施）、建筑桥梁、船舶和电力等领域的无损检测业务。华安检测承诺 2014-2016 年净利润数分别不低于 
1,920 万元、2,304 万元及 2,649.60 万元，年复合增长 20%。本次收购价格不超过 2013 年扣非后净利润的

11.25X、对应 2014 年 9.38X，考虑到 2013 年检测行业平均估值在 40X、我们认为此收购价格十分合理。2、
新加坡 POLY NDT 预期 2014-2016 年净利润分别为 69.5 万新元、70.2 万新元、70.9 万新元，公司收购价对

应 2014 年 7.21X，收购价格合理。 
 我们判断 2014 年是公司收购元年、公司未来将从一条腿走路到两条腿奔跑：公司上市之后、依靠自身内生增

长维持了 30%以上的年复合增速、但多年来公司致力的收购方向一直未出良好成果、此次两笔收购预示公司正

式迈开了收购的步伐。我们认为公司在坚持内生+外延的发展模式下，未来几年收入增长有望保持 40%以上。 
 看好检测行业，优选龙头公司，华测有望成为 10 年 10 倍股：我们看好整个检测市场未来 10 年 10%左右的稳

定增长、从 1000 亿的市场规模增长到 2000 亿。同时在 570 亿强制性检测市场向第三方检测机构放开的大背

景下，民企龙头有望脱颖而出，华测检测作为目前国内检测民企龙头，有望在 10 年后获得 3%市场份额，届时

收入将达到 60 亿（2013 年 7.5 倍），我们看好华测检测成为 10 年 10 倍的股票。 
 
 
投资建议 
 盈利预测：我们预计公司 2013-2015 年公司归属于母公司股东净利润 161 百万元、228 百万元与 289 百万

元，对应 摊薄后 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元和 0.76 元，分别同比增长 36.72%、41.92%和 26.57%，对应

2013-2015 年 PE 分别 为 38.27 倍，26.97 倍、21.31 倍。综上，我们暂时给予公司 2014 年 40 倍估值，对应

未来 12 个月目标价 24 元，给予“买入”评级。 
 

邓蠡 
联系人 
(8621)61038229 
dengl@gjzq.com.cn 

贺国文 
分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 
(8621)60230235 
hegw@gjzq.com.cn 
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盈利预测、估值和定价 

 收入假设：我们预计公司贸易保障检测未来 2 年保持 15%增长、16%增
长，生命科学检测保持 40%增长、消费品检测保持 30%增长、工业品服务
保持 30%增长、华安检测保持 20%增长、POLY NDT 保持业务稳定、华
安检测盒 POLY NDT2014 年全年并表。我们预计公司 2013-2015 年将实
现收入 787 百万元、1181 百万元（合并后）、1515 百万元（合并后）。 

 毛利率假设：公司 2013 年-2015 年毛利率分别为 62.25%、61.64%、
61.64%。 

 盈利预测：综合上述假设，我们预计公司 2013-2015 年公司归属于母公司

股东净利润 161 百万元、228 百万元与 289 百万元，对应 摊薄后 EPS 分

别为 0.42 元、0.60 元和 0.76 元，分别同比增长 36.72%、41.92%和

26.57%，对应 2013-2015 年 PE 分别 为 38.27 倍，26.97 倍、21.31 倍。 
 估值：我们认为华测检测在 3-5 年内应该享受 40 倍以上的高估值，理由

如下： 
 检测行业依然保持高景气，同时公司存在较强的横向扩张的收购预

期。 

 海外市场历来给以检测行业高估值，回顾 2005 年-2012 年世界上三大
检测巨头在其相应市场都获得明显的估值溢价，PEG 均超过甚至大幅
超过当年 1 倍。  

 行业估值提升：参考同行业电科院和中国汽研，公司 2014 年
PEG0.73，我们认为公司应当享有 40 倍以上 PE 和 1 倍以上 PEG。 

 综上，我们暂时给予公司 2014 年 40 倍估值，对应未来 12 个月目标价 24
元，给予“买入”评级。 

风险提示 

 下游需求不足带来的风险 

图表1：世界三大检测巨头长期来在其相应资本市场获得估值溢价 

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

S G S净利润 298.09 353.78 417.05 641.01 522.79 565.69 604.59 593.21

Y O Y 33% 19% 18% 54% -18% 8% 7% -2%

当年最高P E 40.82 34.34 30.38 26.55 26.05 25.17 27.35 24.38

B V净利润 188.00 193.48 217.13 319.48 352.38 385.25 414.38 382.68

Y O Y 30% 3% 12% 47% 10% 9% 8% -8%

当年最高P E 49.06 38.54 34.19 29.60 26.97 22.99

Intertek净利润 103.87 117.68 146.46 173.71 179.61 198.78 222.62 275.49

Y O Y 9% 13% 24% 19% 3% 11% 12% 24%

当年最高P E 80.84 70.78 63.60 48.23 38.59 34.36 29.68 23.89

来源：彭博、国金证券研究所  

图表2：检测行业估值 

股票代码 股票简称 最新股价 2013EPS 2014EPS 2013PE 2014PE 2014YOY 2014PEG PB
300012.SZ 华测检测 16.15 0.42 0.60 38.45 26.92 43% 0.63 6.45
601965.SH 中国汽研 14.22 0.52 0.62 27.35 22.94 19% 1.19 2.99
300215.SZ 电科院 25.33 0.55 0.74 46.05 34.11 35% 0.97 7.17
来源：同花顺、国金证券研究所  
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图表3：华测检测投资逻辑图 

 
来源：国金证券研究所  
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图表4：公司主营业务拆分 
项   目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

贸易保障检测

销售收入（百万元） 174.84 202.83 231.23 265.91 308.46

增长率（YOY） 15.66% 16.01% 14.00% 15.00% 16.00%

毛利率 78.75% 75.02% 75.00% 75.00% 75.00%

销售成本（百万元） 37.15 50.67 57.81 66.48 77.11

增长率（YOY） 13.73% 36.37% 14.09% 15.00% 16.00%

毛利（百万元） 137.69 152.16 173.42 199.43 231.34

增长率（YOY） 16.19% 10.51% 13.97% 15.00% 16.00%

占总销售额比重 34.90% 32.91% 29.37% 22.52% 20.36%

占主营业务利润比重 41.63% 38.09% 35.38% 27.41% 24.86%

生命科学检测

销售收入（百万元） 142.49 186.45 261.03 365.44 511.62

增长率（YOY） 80.92% 30.85% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利率 60.53% 61.19% 55.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 56.24 72.36 117.46 146.18 204.65

增长率（YOY） 43.91% 28.66% 62.33% 24.44% 40.00%

毛利（百万元） 86.25 114.09 143.57 219.27 306.97

增长率（YOY） 117.37% 32.28% 25.84% 52.73% 40.00%

占总销售额比重 28.44% 30.25% 33.15% 30.95% 33.77%

占主营业务利润比重 26.08% 28.56% 29.29% 30.13% 32.99%

消费品测试

销售收入（百万元） 134.97 169.46 220.30 286.39 372.30

增长率（YOY） 24.65% 25.55% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 59.53% 62.70% 65.00% 65.00% 65.00%

销售成本（百万元） 54.62 63.21 77.10 100.24 130.31

增长率（YOY） 13.39% 15.72% 21.98% 30.00% 30.00%

毛利（百万元） 80.35 106.25 143.19 186.15 242.00

增长率（YOY） 33.68% 32.24% 34.77% 30.00% 30.00%

占总销售额比重 26.94% 27.50% 27.98% 24.26% 24.57%

占主营业务利润比重 24.29% 26.60% 29.22% 25.58% 26.01%

 工业品服务

销售收入（百万元） 48.72 57.56 74.83 97.28 126.46

增长率（YOY） 176.66% 18.14% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 54.29% 46.85% 40.00% 45.00% 45.00%

销售成本（百万元） 22.27 30.59 44.90 53.50 69.55

增长率（YOY） 83.60% 37.37% 46.75% 19.17% 30.00%

毛利（百万元） 26.45 26.97 29.93 43.77 56.91

增长率（YOY） 382.65% 1.95% 10.99% 46.25% 30.00%

占总销售额比重 9.72% 9.34% 9.50% 8.24% 8.35%

占主营业务利润比重 8.00% 6.75% 6.11% 6.02% 6.12%

华安检测

销售收入（百万元） 74.56 105.90 127.08 152.50 183.00

增长率（YOY） 323.40% 42.03% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 48.88% 45.86% 46.12% 46.00% 46.00%

销售成本（百万元） 38.12 57.33 68.47 82.35 98.82

增长率（YOY） 214.23% 50.42% 19.42% 20.27% 20.00%

毛利（百万元） 36.44 48.57 58.61 70.15 84.18

增长率（YOY） 565.03% 33.26% 20.68% 19.69% 20.00%

占总销售额比重 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 12.92% 12.08%

占主营业务利润比重 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 15.49% 14.40%

POLY NDT

销售收入（百万元） 13.16 13.26

增长率（YOY） 0.72%

毛利率 68.00% 68.00%

销售成本（百万元） 4.21 4.24

增长率（YOY） 0.72%

毛利（百万元） 8.95 9.02

增长率（YOY） 0.72%

占总销售额比重 1.11% 0.88%

占主营业务利润比重 1.98% 1.54%

销售总收入（百万元） 501.02 616.30 787.38 1180.67 1515.09

销售总成本（百万元） 170.29 216.83 297.27 452.95 584.68

毛利（百万元） 330.73 399.47 490.11 727.72 930.41

平均毛利率 66.01% 64.82% 62.25% 61.64% 61.41%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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时代金融中心 7BD 
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