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华测检测 (300012)  

医疗检测投入运营，改革箭在弦上 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：华测检测 1季度实现营业收入 1.70亿元，同比增长 15.45%，净利润 1073
万元，同比下降 41.14%。公司去年销售费用率大幅上升是利润下降的主要原因。 

平安观点: 

 新业务投入运营，管理模式转型初见成效： 

Q1，公司毛利率 53.08%，同比下降 3.18个百分点，销售费用率 29%，同比上
升 5.85个百分点，管理费用率 16.21%，同比下降 4.07个百分点。公司毛利的
下降是因为公司医疗检测的CRO实验室和UTLA特检实验室开始投入运营，水、
电等费用增加。公司销售费用率大幅上升是因为公司看好未来检测行业市场前
景，人员增加较多。由于公司向中心实验室的运作模式转型，提升内部管理效
率，公司管理费用率下降。 

 食品、环境检测需求旺盛： 

食品检测和环境监测行业需求旺盛。公司新增人员主要配置在这两个领域。目
前，公司已经成为中国最大的食品检测机构。随着食品安全不断得到重视，这
一市场在未来 3-5 年都处于高速增长期。今年，公司将新建设 6 个环境监测实
验室，建成后公司将拥有分布全国的 18个环境监测实验室。 

 医疗检测布局初步完成，工业检测布局显著加快： 

公司在医疗检测领域布局已初步完成，包括医疗高端检测、药品研发检测、职
业健康检测三个方向，未来前景看好。但是，由于业务处于起步阶段，今年的
成本压力较大。工业品检测是公司布局的另一重点领域。与医疗不同，公司将
更多的通过并购接入工业品检测行业。如果华安检测能够顺利完成，公司将迈
出关键的第一步。未来，在 3C检测领域，公司也有望取得一定进展。 

 检测机构改革释放巨大制度红利： 

今年六月份，检测机构改革的文件将出台，标志着我国仍处于计划经济的检测
行业真正开始市场化改革。目前，至少有 50%的市场是垄断在国有检测机构手
中。作为民营检测机构龙头的华测检测在这一过程中将有机会显著受益。今年，
华测检测收购哈食品，与天津质检局的合作都是有益的尝试。 

 盈利预测与估值： 

预计 2014—2016年，公司现有业务贡献的 EPS分别为 0.49、0.67和 0.86元。
考虑华安并表的贡献，调整后的 EPS分别为 0.53、0.72和 0.92元，估值为 35、
26、21倍。公司即将迎来改革红利，外延增长进入加速期，给予“推荐”评级。 

 风险提示：经济增长放缓影响公司增长、收购的不确定性。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：18.5元 

主要数据 

行业 平安电子 

公司网址 www.cti-cert.com 

大股东/持股 万峰/20.53% 

实际控制人/持股 万里鹏、万峰父子

/31.58% 

总股本(百万股) 369 

流通 A股(百万股) 176 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 68.34 

流通 A股市值(亿元) 32.60 

每股净资产(元) 2.66 

资产负债率(%) 14.1 
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 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 777 943  1199 1519 

YoY(%) 26 21 27 27

净利润(百万元) 150 180  247 319 

YoY(%)  27 20 37 29

毛利率(%) 62.3 64.7 65.4 65.1

ROE(%) 15.4 17.9 19.8 20.4

EPS(摊薄/元) 0.41 0.49  0.67 0.86 

P/E(倍) 45.67 38.06  27.69 21.40 

P/B(倍) 7.03 6.80  5.47 4.36 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

  2013A  2014E 2015E 2016E   2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 636  656  912 1320 营业收入 777  943  1199 1519 

  现金 538  554  780 1155 营业成本 293  333  415 529 

  应收账款 68  76  100 125 营业税金及附加 4  28  26 28 

  其他应收款 10  12  15 19 营业费用 153  170  210 266 

  预付账款 11  14  17 21 管理费用 165  215  270 334 

  存货 0  0  0 0 财务费用 -11  -11  -13 -19 

  其他流动资产 9  0  0 0 资产减值损失 4  2  3 4 

非流动资产 516  499  508 438 公允价值变动收 0  0  0 0 

  长期投资 25  20  30 40 投资净收益 -0  0  1 1 

  固定资产 295  407  423 358 营业利润 170  207  290 377 

  无形资产 43  40  38 35 营业外收入 14  12  10 10 

  其他非流动资 153  32  17 4 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 1152  1155  1420 1758 利润总额 184  218  299 387 

流动负债 130  100  120 138 所得税 31  37  51 66 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 153  181  248 321 

  应付账款 13  21  27 32 少数股东损益 3  1  1 2 

  其他流动负债 117  79  93 106 归属母公司净利润 150  180  247 319 

非流动负债 36  35  35 35 EBITDA 226  280  387 489 

  长期借款 29  29  29 29 EPS（元） 0.41  0.49  0.67 0.86 

  其他非流动负 7  6  6 6 

负债合计 166  135  155 173 主要财务比率 

 少数股东权益 14  15  16 18   2013A  2014E 2015E 2016E

  股本 369  369  369 369 成长能力 

  资本公积 225  225  225 225 营业收入(%) 26.0 21.3 27.2 26.6

  留存收益 380  410  655 972 营业利润(%) 33.1 21.7 40.1 30.4

归属母公司股东权益 972  1004  1249 1566 归属于母公司净利润 27.1 20.0 37.4 29.4

负债和股东权益 1152  1155  1420 1758 获利能力 

毛利率(%) 62.3 64.7 65.4 65.1

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.3 19.0 20.6 21.0

  2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 15.4 18 20 20

经营活动现金流 238  244  339 424 ROIC(%) 26.7 32.7 45.7 69.5

  净利润 153  181  248 321 偿债能力 

  折旧摊销 67  85  111 131 资产负债率(%) 14.4 11.7 10.9 9.9

  财务费用 -11  -11  -13 -19 净负债比率(%) 28.43 21.43 18.77 16.74

  投资损失 0  0  -1 -1 流动比率 4.88  6.53  7.62 9.54 

营运资金变动 23  -15  -8 -10 速动比率 4.88  6.53  7.62 9.54 

  其他经营现金 6  4  3 3 营运能力 

投资活动现金流 -201  -70  -125 -66 总资产周转率 0.74  0.82  0.93 0.96 

  资本支出 180  100  110 50 应收账款周转率 13  12  13 13 

  长期投资 -24  -5  10 10 应付账款周转率 16.27  19.44  17.29 17.95 

  其他投资现金 -45  25  -5 -6 每股指标（元） 

筹资活动现金流 10  -157  12 17 每股收益(最新摊薄) 0.41  0.49  0.67 0.86 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.64  0.66  0.92 1.15 

  长期借款 17  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.63  2.72  3.38 4.24 

  普通股增加 185  0  0 0 估值比率 

  资本公积增加 -172  0  0 0 P/E 46  38  28 21 

  其他筹资现金 -21  -157  12 17 P/B 7  7  5 4 

现金净增加额 45  17  226 375 EV/EBITDA 28  23  16 13 
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