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投资要点 

 我国检测行业发展长期受体制制约： 

质检总局作为监管机构，还同时自己运营检测机构，这些检测机构中大部分是
公务员体制，造成检测体系长期效率低下。在检测牌照的发放上存在着垄断，
民营企业难以取得资质认证，而部分获得牌照的国企缺乏进取精神和市场竞争
能力。在细分检测领域，多头管理。政出多门，监管繁琐，重复检测。对内开
放步伐慢于对外开放步伐。外资检测机构可以通过国际惯例和国际仲裁等机制，
与政府进行博弈，取得市场准入资质。但是民营企业，却无法获得同等待遇。
导致 WTO 后，外资检测机构在中国快速崛起，但是民营检测机构发展滞后。 

 2014 年，检测体制改革将释放被束缚已久的生产力： 

13 年底，国务院发布的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中
明确提出，要“整合业务相同或相近的检验检测、认证机构”。2014 年，整合方
案要确立与实施。2015 年，基本完成系统内外机构整合。针对我国现有检验检
疫行业的缺陷，我们预计制度改革未来将从机构改革、打破垄断、整合发展等
几个方面分阶段进行。改革将释放被束缚已久的生产力，检验检疫行业进入快
速增长期。未来，我国将诞生几个大的质检集团。民营检测机构有望做到三分
天下有其一，市场份额由目前的 10%提高的 30%。 

 华测检测作为民营企业翘楚，将充分受益检测体制改革： 

作为市场上目前唯一一家纯民营的第三方检测机构，华测检测无疑将成为最受
益的标的。华测检测一直与外资检测机构竞争，练就了强大的市场化能力，并
且有机会通过资产整合的方式快速做大做强。检测行业是一个天然依靠外延式
扩张增长的行业。过去，受制于国内民营企业规模普遍偏小，管理不规范等因
素的制约，华测检测并购发展的节奏并不算快。但是，公司已经开展了布局，
并具备了并购经验，未来几年，随着大量优质国有检测资源释放，公司将进入
外延式高速增长期。 

 盈利预测与估值： 

考虑检测行业持续受益改革红利；在外延和内生增长的共同支持下，公司已经
进入持续高速增长期，上调公司盈利预测 2013 年-15 年 EPS 为 0.41 元、0.55
元和 0.75 元，增速 28.7%、33.8%和 36.4%对应 PE55、41 和 30 倍。考虑公
司并购华安后全面摊薄 2014-2015 年 EPS 为 0.59 元和 0.80 元。考虑 2014 年，
检测市场化改革将明显提升公司长期成长能力，打开公司市值空间。给予公司
“推荐”评级。 

 风险提示：检测体制改革进度低于预期。

推荐 (维持) 
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营业收入(百万元) 501 616 788  1,037 1,366 
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净利润(百万元) 96 118 151  203 277 
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一、 我国检验检测体系及市场规模 

1.1 我国检验检测行业体系 

检验检测活动是商品交换活动中供需双方出于各自利益需要，或产品质量判定，依托技术机构按相

关标准、方法对产品进行检验、测试的活动。当交易双方市场信息不对称，特别是产品质量信息不

对称时，对产品质量信息的确认，产生了对检验检测的市场需求。 

1.1.1、监管部门： 

国家质量监督检验检疫总局(AQSIQ)是 2001 年 4 月由国家质量技术监督局和国家出入境检验检疫局

合并组建成立的。主管全国质量、计量、出入境检验检疫、食品安全和认证、标准化等工作。检验

检疫局下设两委，分别是认监委和标准委。 

 国家认监委(CNCA)是统一管理、监督和综合协调全国认证认可工作的主管机构。 

 国家标准委(SAC)为国家质检总局管理的事业单位，是统一管理全国标准化工作的主管机构。 

我国检验检疫行业存在多头管理的特点。除了检验检疫局外，还存在其他行业性监管机构。在具体

检测领域，存在职能交叉、多头管理、重复检测的现象。 

图表 1 中国质检总局 

 

资料来源：CCID，平安证券研究所 

1.1.2、检测机构： 

在中国，检验检测机构按所有制性质可分为国有、民营和外资三类。市场经济发达国家对检验检测

机构主要划分为政府公益性检测机构和第三方检测机构两类，两类检测机构定位清晰。其中，政府

公益性检测机构主要开展公益、法定、公共安全检测，同时受政府委托监管市场检测行为；市场化

第三方检测机构根据市场需要配置资源，以技术、服务、品牌等方面的优势占领市场。 

 国有检测机构：占据绝大部分市场份额。是我国特有的检测体制的产物。典型代表为出入境检

验检疫局和中国检验检疫集团。检验检疫局是隶属于质检总局，属公务员编制。中检集团是法

人企业，是第三方检测机构中的国家队，拥有多项认证、检测的牌照壁垒。 

 外资检测机构：WTO 以来，已有近 200 家外资检验检测机构通过合资、设立办事处等形式落

户中国。凭借在全球贸易检测领域的强大优势，外资机构进入中国后，很快占据了大量市场。 

 民营检测机构：目前，我国民营检测机构市场占比仅为 10%左右。受制于体质限制，发展滞后。 
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图表 2 中国检测市场将加速成长 

 

资料来源：CCID，平安证券研究所 

1.1.3、结论： 

我国检验检疫体制存在着政企不分、国企独大、市场化落后等问题。这些问题，导致检测资源长期

以来配置效率低下。 

 质检总局作为监管机构，还同时自己运营检测机构，这些检测机构中大部分是公务员体制，造

成检测体系长期效率低下。 

 在检测牌照的发放上存在着垄断，民营企业难以取得资质认证，而部分获得牌照的国企缺乏进

取精神和市场竞争能力。 

 在细分检测领域，多头管理。政出多门，监管繁琐，重复检测。 

 对内开放步伐慢于对外开放步伐。外资检测机构可以通过国际惯例和国际仲裁等机制，与政府

进行博弈，取得市场准入资质。但是民营企业，却无法获得同等待遇。导致 WTO 后，外资检

测机构在中国快速崛起，但是民营检测机构发展滞后。 

 

1.2 我国检验检疫行业分类 

按照检测特征，把检测行业分为贸易、生命科学、工业品和消费品三大类。 

 进出口贸易：目前，主要由国家进出口检验检疫局开展，侧重安全性。进入壁垒高。 

 生命科学：包含范围广阔，设计品类众多，多头管理严重。前期受重视程度不够，投入严重不

足。民营企业在该领域占据了一定市场份额。 

 工业品和消费品：包含范围广阔。我国对部分工业品和消费品采取强制性认证（CCC）的要求。

由管理机关授权经营，政策壁垒高，民营企业难以进入。 
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图表 3 检测行业分类 

 

资料来源：上市公司公告，平安证券研究所 

从检测细分行业可以看出，我国检验检疫市场绝大部分是政府直接参与或国有企业控制。这种缺乏

竞争的结构，直接导致了我国检测行业运营效率低下，并且各类产品安全问题层出不穷。在 WTO

的要求下，我国检测行业对外开放速度远大于对内开放速度。检测行业的体制改革已经是摆在眼前

的当务之急。 

 

1.3 检验检疫行业市场规模 

1.3.1、检验检疫市场持续快速增长 

2013 年，检测行业整体市场规模已经超过 1100 亿元。过去 5 年，检测行业保持了复合 20%左右的

增速。随着进出口增速下滑，2012 年后，检测行业增速有所放缓。2013 年，国家正式取消出口法

检，受此影响，估计 2014 年，行业增速趋缓。但是随着我国检验检测体制改革的推进，检测行业在

2015 年后会迎来高速增长时期。 

图表 4 中国检测市场将加速成长 

 

资料来源：CCID，平安证券研究所 
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1.3.2、生命科学子行业增长最快 

检测细分子行业中： 

 进出口检验检疫与贸易的关联性大，随着进出口增速的放缓，该领域增速长期趋于回落，但是

由于贸易摩擦加剧，检测扮演者非关税贸易壁垒的重要角色，支持了行业增长。 

 随着人民生活水平的提高，生命科学检测需求快速增长，在几个子行业中增速最快，预计未来

几年将保持 20%以上的增速。 

 工业和消费品和其他类检测和 GDP 关联性较强，预计未来几年将保持平稳增长。 

图表 5 检测行业细分市场占比及增速                                                   （亿元、%） 

  

资料来源：中国分析测试协会，平安证券研究所 

 

1.3.3、结论： 

在我国的检测行业监管体制下，一直以来重外贸易，轻内贸，重出口，轻进口，重强检，轻自愿检。

这就导致： 

 进出口检测在检测整体市场中占比很高。出口检不但不符合国际惯例（其他国家都没有出口法

检），而且加重了外贸企业的负担。2013 年我国已经取消了出口法检。 

 生命科学领域历史投入不足，随着环境恶化、食品安全问题升级，生命科学检测需求进入爆发

式增长阶段。现有的检测资源远远不能满足市场需求，孕育着巨大地机会。 
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二、 检验检疫行业释放改革红利 

2.1 检验检疫行业改革已经箭在弦上 

正如我们报告中所分析，我国特有的检验检疫体质是计划经济向市场经济转型的产物，不符合行业

长期发展的需要，并且已经导致了管理混乱、效率低下、安全事件频发等诸多问题。检验检疫行业

的改革已经箭在弦上。 

2013 年 8 月，我国正式取消大部分出口商品法检，涉及 1507 个海关编码，上万种商品，卖出了检

验检疫体制改革的第一步。 

图表 6 中国检测行业发展历程 

1978 年 国家计量总局和国家标准总局成立。 

1988 年
国家计量总局、国家标准总局、国家经委质量局合并成立国家技术监督局，检测行业进入初

步发展阶段。 

1989 年
《中华人民共和国标准化法》正式实施，将标准划分为强制性标准和推荐性标准，对不符合

强制性标准的产品禁止生产、销售和进口。 

2001 年

加入 WTO，国家质检总局在 2001 年 4 月 10 日由国家质量技术监督局和国家出入境检验检

疫总局合并组成。检测行业进入快速发展阶段。逐步对外资机构开放检测市场，外资机构已

经占据我过检测市场的三分之一天下。 

2012 年
发布《质量发展纲要》，提出推进机构资源整合，优化资源配置，建立健全、科学、公正、

权威的第三方检验检测体系， 

2013 年 8 月 15 号之后，取消 1507 个海关编码的出口法检，检测体质改革走出关键步伐。 

资料来源：中国分析测试协会，平安证券研究所 

 

2.2 检验检疫行业的改革方向 

13 年底，国务院发布的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中明确提出，要“整合

业务相同或相近的检验检测、认证机构”。2014 年，整合方案要确立与实施。2015 年，基本完成

系统内外机构整合。针对我国现有检验检疫行业的缺陷，我们预计制度改革未来将从机构改革、打

破垄断、整合发展等几个方面分阶段进行。 

 机构改革：检验检测机构整合的思路是，根据国务院机构改革和职能转变的要求，充分体现分

类推进事业单位改革精神，按照整合建立公益性政府检验检测机构和经营性社会检验检测机构

两支队伍的指导思想。整合步骤为，一是结合分类推进事业代为改革，推进部门或行业内部整

合；二是推进跨部门、跨行业，跨层级改革；三是推进与行政部门脱钩，转企改制。 

 打破垄断：逐渐放开检测牌照，鼓励独立第三方检测机构发展，尤其是民营检测机构。打破牌

照壁垒和行政垄断，创建检测行业市场化机制。 

 整合发展：随着政府检测资源的释放，行业将迎来整合发展的黄金时期。事业单位转制企业拥

有设备、人才优势，欠缺市场能力。民营检测机构市场化更为领先，缺乏技术与人才。整合发

展是检测行业做大做强的必由之路。 
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图表 7 中国检测行业的改革方向 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.3 检验检疫行业长期发展趋势预测 

 

 检验检疫行业进入快速增长期： 

随着检验检疫机构市场化改革的推进，资源有望真正配置到需求巨大，但投入薄弱的生命科学

等检测领域。检测行业也将从目前集中于安全性检测向功能性检测转变，激发市场需求。我们

观察到，在出口法检取消后，很多企业已经开始主动寻找第三方检测机构进行检测，但是与之

前法检内容不同，现在的检测项目是根据客户需求选择。 

 诞生大的质检集团： 

检测行业存在明显的品牌效应和规模效应。跟随国际贸易和商品流动，建立跨国、跨领域、多

层次的检测体系才能支持业务的长期发展。检测行业随着检测技术的进步需要长期持续的投入。

这些特点都决定了检测行业趋于集中的特点。随着检验检疫行业的放开，未来，中国将诞生几

家大的质检集团。 

 民营检测机构有望做到三分天下有其一： 

目前，民营检测机构市场占比最低，仅为 10%左右。未来，检测行业改革及放开，解决了制约

民营检测机构发展的长期问题，民营检测机构一直与外资检测机构竞争，练就了强大的市场化

能力，并且有机会通过资产整合的方式快速做大做强。未来，民营检测机构有希望做到三分天

下有其一。 

 

 

 

 

 

整合发展

打破垄断

机构改革
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三、 华测检测是民营检测机构中的翘楚 

作为市场上目前唯一一家纯民营的第三方检测机构，华测检测无疑将成为最受益的标的。 

3.1 华测检测业务架构合理，增长快速稳定 

公司收入取得了快速的增长。过去五年，公司收入复合增长速度达到 32%。预计 2014 年，公司收

入规模将突破 10 亿元。公司毛利一直稳定在 79%左右，净利润率稳定在 21%左右。 

图表 8 华测检测上市以来取得了收入的平稳快速增长 

 

资料来源：上市公司公告、平安证券研究所 

上市之初，华测检测收入来源主要为贸易保障性检测。目前，贸易保障性检测在公司收入的占比已

经下降到 33.18%；生命科学检测快速发展，收入占比达到 29.15%。消费品测试占 28.51%。公司

业务的到了均衡发展，并且在增长最快的生命科学领域取得了比较大的市场份额。 

图表 9 华测检测业务按产品分类的业务结构更加合理 

 

资料来源：上市公司公告、平安证券研究所 
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公司市场化能力突出，虽然内受体制制约，过去难以分到强检和法检的蛋糕。但是公司一直没有停

止业务布局的步伐，华测检测在国外拿到多项检测资质，向着成为综合性检测集团的目标进军。 

检测行业满足企业需要，跟随贸易需物品转移过程，需要构建全球化的检测实力，取得跨国认证资

质，构建跨区域服务体系。另外，综合性检测集团需要具备提供综合性检测服务的能力，让客户感

觉到公司能够解决客户遇到的绝大部分问题，才能树立品牌效应和取得规模效应。华测检测的发展

布局具备战略眼光，实验室能力得到国际认可。 

图表 10 华测检测获得各种国内、国际检测资质 

墨西哥 NOM 强制性安全认证检测实验室资质 美国玩具安全认证 TSCP 认证资格 

SSL/LED 照明产品美国能源之星测试实验室资质 日本 VCCI 资质 

CQC 授权 SASO 国际认证委托检测机构资质 ISO-14064-1 组织碳足迹验证的国际认可评审 

CNAS 医疗器械授权 国推自愿性认证实验室确认名单 

CNAS 能力验证提供者(PTP)及标准物质生产者(RMP)

资质 

EnMS 能源管理体系认证机构资质 

“白名单管理体系”认证实验室 

CDM 制定 DOE 资质 欧洲港口国检查组织认可的船舶石棉检测机构 

SA8000 认证资质 NB 认证指令认可 

资料来源：上市公司公告、平安证券研究所 

 

3.2 公司进入外延式高速增长期 

检测行业是一个天然依靠外延式扩张增长的行业。过去，受制于国内民营企业规模普遍偏小，管理

不规范等因素的制约，华测检测并购发展的节奏并不算快。但是，公司已经开展了布局，并具备了

并购经验，未来几年，随着大量优质国有检测资源释放，公司将进入外延式高速增长期。 

目前，我国共有近 24100 家国有、民营和外资检测机构，分别隶属于中国 25 个行业。中国的检测

机构主要分布在质量监督检验检疫、卫生、建设、环境保护、交通、农业等部门，其中质检部门所

属的检测机构数量最多，达到 3500 多家，占全部检测机构数量的 14.5％。 

市场整合将是检测行业体制改革的核心逻辑。 

 

3.3 盈利预测与估值 

考虑检测行业持续受益改革红利；在外延和内生增长的共同支持下，公司已经进入持续高速增长期，

上调公司盈利预测 2013 年-15 年 EPS 为 0.41 元、0.55 元和 0.75 元，增速 28.7%、33.8%和 36.4%

对应 PE55、41 和 30 倍。考虑公司并购华安后全面摊薄 2014-2015 年 EPS 为 0.59 元和 0.80 元。

考虑 2014 年，检测市场化改革将明显提升公司长期成长能力，打开公司市值空间。给予公司“推荐”

评级。 
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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  1483  1542  1677 营业收入 616  788  1037 1366 

  现金 494  1154  1117  1131 营业成本 217  301  397 508 

  应收账款 46  50  67  90 营业税金及附加 20  25  33 43 

  其他应收款 6  9  11  15 营业费用 114  158  211 275 

  预付账款 8  27  27  34 管理费用 144  144  187 240 

  存货 0  240  317  407 财务费用 -8  -26  -36 -35 

  其他流动资产 6  3  2  1 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 398  426  428  405 公允价值变动收益 0  -3  0 0 

  长期投资 1  1  1  1 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 260  314  329  312 营业利润 128  184  246 335 

  无形资产 44  44  44  44 营业外收入 15  0  0 0 

  其他非流动资产 93  67  54  47 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 959  1910  1970  2082 利润总额 143  184  246 335 

流动负债 85  181  222  279 所得税 24  31  42 57 

  短期借款 0  0  0  0 净利润 119  153  204 278 

  应付账款 23  16  18  26 少数股东损益 1  1  1 2 

  其他流动负债 62  165  203  253 归属母公司净利润 118  151  203 277 

非流动负债 18  18  18  16 EBITDA 174  230  308 423 

  长期借款 12  12  12  12 EPS（元） 0.64  0.41  0.55 0.75 

  其他非流动负债 6  6  6  4    
负债合计 103  199  240  295 主要财务比率   
 少数股东权益 9  10  12  14 会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 184  369  369  369 成长能力   

  资本公积 397  953  953  953 营业收入(%) 23.0 27.9 31.5 31.7

  留存收益 267  382  400  455 营业利润(%) 19.3 44.0 33.8 36.4

归属母公司股东权益 847  1700  1718  1773 归属于母公司净利润 22.9 28.7 33.8 36.4

负债和股东权益 959  1910  1970  2082 获利能力   

     毛利率(%) 64.8 61.9 61.8 62.8

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 19.1 19.2 19.5 20.2

会计年度 2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.9 8.9 11.8 15.6

经营活动现金流 158  31  211  299 ROIC(%) 25.0 22.2 26.9 36.0

  净利润 119  153  204  278 偿债能力   

  折旧摊销 55  72  98  123 资产负债率(%) 10.7 10.4 12.2 14.2

  财务费用 -8  -26  -36  -35 净负债比率(%) 11.75 6.06 5.04 4.08

  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 6.63  8.19  6.96 6.01 

 营运资金变动 -12  -165  -58  -68 速动比率 6.63  6.86  5.53 4.55 

  其他经营现金流 5  -3  2  1 营运能力   

投资活动现金流 -81  -101  -99  -99 总资产周转率 0.68  0.55  0.53 0.67 

  资本支出 173  100  100  100 应收账款周转率 16  16  17 16 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 14.64  15.24  22.80 22.70 

  其他投资现金流 92  -1  1  1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -46  731  -149  -186 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.41  0.55 0.75 

  短期借款 -2  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.08  0.57 0.81 

  长期借款 12  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.29  4.61  4.66 4.81

  普通股增加 0  185  0  0 估值比率   

  资本公积增加 2  557  0  0 P/E 71.2  55.4 41.43 30.3 

  其他筹资现金流 -58  -11  -149  -186 P/B 7.04  3.51  3.47 3.36 

现金净增加额 31  660  -36  13 EV/EBITDA 32  24  18 13 
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