
                                                                     

证券研究报告                                                           务必阅读正文后免责条款部分 

设立并购基金，外延扩张有望加速                              

——华测检测（300012）点评报告

 

 

事件： 

公司近期公告，拟成立钛和常山产业投资基金与国采华测产业并购基金。其中，钛和常山产业投资基金规模2.5

亿元，全资子公司华测投资作为有限合伙人出资3000万元；国采华测产业并购基金规模5000万元，华测投资作为

有限合伙人出资1000万元。另外，公司向中信银行、中国银行申请综合授信，期限一年，额度共计不超过2.8亿

元。 

投资要点： 

一、 并购基金围绕检测领域，为外延扩张奠定基础 

本次公司公告参与成立两只并购基金，两基金总规模预计将达到 3亿元人民币，标志着公司并购基金实力继续加

强，此前，根据公司 2014 年年报，公司计划将并将并购作为重点工作，且之前已成立了 3 支产业并购基金。此

次成立的钛和常山并购基金具有较强杠杆属性，其最大有限合伙出资方浙江华弘投资管理有限公司（出资 1亿元），

收益分配方式以保障最低年化收益率（7.5%）、超额收益部分以低于出资比例方式分配。我们认为，公司通过出

资参与并购基金，可借助并购基金形式以杠杆方式，完成更大规模体量收购。本次并购基金投资领域均包含检测

等，与公司业务具有较高协同效应，而以国采华测产业并购基金为例，规定若以并购方式退出，华测检测有优先

购买权。我们认为，公司未来有望借助并购基金，筛选投资优秀标的，并进一步完成并购的可能。 

表 1、钛和常山产业投资基金情况 

出资人 出资额（万元） 投资领域 退出方式 

钛和资本（GP） 4,000 

第三方检测检验服务业、医疗

健康、节能环保、新材料新能

源、数据挖掘及应用行业 

上市公司收购、借壳

上市、股权出售、IPO、

协议回购等。 

华测投资（LP) 3,000 

浙江华弘投资管理有限公司（LP) 10,000 

常山县产业投资引导基金（LP) 3,000 

苏州工业园区股份有限公司（LP) 2,000 

王则江（LP) 3,000 

合计 25,000 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

表 2、国采华测产业并购基金情况 

出资人 出资额（万元） 投资领域 退出方式 

国采投资(GP) 100 与华测检测主营业务相关的、

形成规模效应或协同效应、前

景看好且受国家政策支持检测

收购、借壳上市、股

权出售、IPO、协议回

购等（并购时华测检

华测投资（LP） 1,000 

国采投资定向募集（LP） 3,900 
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合计 5,000 行业或企业 测有优先购买权）。 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

二、 外延并购为检测公司重要发展路径 

我们强调，检测行业具有下游细分繁多，单一市场具规模上限特质，国际检测巨头 SGS、BV 等发展路线为借并购

不断介入新领域，扩大规模，而公司作为品牌、公信力平台，能承载较多子检测领域。目前，国内检测行业增速

较高，并购较自行投资建设与申请资质，具有更短周期。公司上市以来，已完成多次收购，我们认为，公司借助

上市平台，通过并购基金等手段完成并购，将有助于公司进一步发展。另外，公司此次申请银行授信不超过 2.8

亿元，而公司资产负债率截至三季报仅为 19.25%，公司通过多渠道融资，充足现金，将进一步为外延扩张提供

条件。 

表 3、公司近期并购情况 

首次披露日期 交易标的 细分行业 金额(万元) 方式 

2014-03-21 
黑龙江华测

100%股权 
食品检测行业 

1,300.00 现金支付 

2014-01-23 
杭州华安检测

100%股权 

锅炉、压力容器、压力管道、

金属结构件等的无损检测工程 

18,000.00 非公开发行股份+现金 

2014-01-23 
新加坡 POLY 

NDT 70%股权 
船舶无损探伤检测及维修 

1,659.67 现金支付 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

三、 看好中国制造机遇下民营检测品牌发展 

目前国际检测巨头 SGS、BV、Intertek 市值分别约为 900 亿、600 亿、400 亿人民币，随着中国制造业崛起，我

们认为，中国制造业体量未来有支撑民营品牌检测巨头的可能。公司目前为民营检测品牌龙头，市值仅为约 80

亿元，未来有望借“中国制造 2025”保持中长期发展。另外，目前检测市场强制检测领域占比超过 50%，参与者

主要为国有企事业单位，随着此部分最大份额市场未来逐步放开，以及国有事业单位改制，公司有望进一步扩大

市场份额并获取并购标的。我们看好公司布局的环境检测、食品检测、医药基因检测方面布局。暂未考虑此次正

在申请的非公开发行方案，我们预计公司 2015-2017 EPS 分别为 0.39、0.42、0.55 元，维持公司“增持”评级。 

表 4、盈利预测 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 926  1274  1621  2055  

增长率(%) 19% 38% 27% 27% 

净利润（百万元） 146  149  161  212  

增长率(%) -2% 2% 9% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.39 0.42 0.55 

ROE(%) 11.31% 10.60% 10.61% 12.62% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

风险提示 非公开发行尚需证监会审核、强制市场放开不及预期、行政机关改制不及预期、经济下行。 
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盈利预测表（考虑非公开发行业绩贡献与股本摊薄） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 300012.SZ 股票价格： 21.45 投资评级： 增持 日期： 2016/1/5

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 11% 11% 13% EPS 0.38 0.39 0.42 0.55

毛利率 58% 54% 54% 54% BVPS 3.33 3.60 3.91 4.31

期间费率 41% 39% 41% 42% 估值

销售净利率 16% 12% 10% 10% P/E 55.98 55.27 50.88 38.75

成长能力 P/B 6.43 5.96 5.49 4.98

收入增长率 19% 38% 27% 27% P/S 8.83 6.45 5.07 4.00

利润增长率 -2% 2% 9% 31%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.58 0.74 0.86 1.00 营业收入 926 1274 1621 2055

应收账款周转率 4.28 4.28 4.28 4.28 营业成本 388 587 750 936

存货周转率 320.28 320.28 320.28 320.28 营业税金及附加 3 4 5 6

偿债能力 销售费用 200 268 358 454

资产负债率 19% 19% 19% 19% 管理费用 183 222 306 395

流动比 2.90 2.81 2.85 2.99 财务费用 (8) (2) (2) (2)

速动比 2.89 2.80 2.84 2.98 其他费用/（-收入） (1) (12) (4) (4)

营业利润 160 184 200 262

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 21 0 0 0

现金及现金等价物 459 430 424 446 利润总额 181 184 200 262

应收款项 217 298 379 480 所得税费用 32 32 35 46

存货净额 1 2 2 3 净利润 149 151 164 216

其他流动资产 28 38 48 61 少数股东损益 3 3 3 4

流动资产合计 704 768 854 990 归属于母公司净利润 146 149 161 212

固定资产 474 545 607 661

在建工程 113 113 113 113 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 79 85 83 81 经营活动现金流 252 98 125 158

长期股权投资 34 34 34 34   净利润 149 151 164 216

资产总计 1588 1728 1874 2062   少数股东权益 3 3 3 4

短期借款 11 11 11 11   折旧摊销 67 67 77 84

应付款项 42 64 81 102   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 23 32 40 51   营运资金变动 34 (123) (118) (146)

其他流动负债 167 167 167 167 投资活动现金流 (264) (71) (62) (54)

流动负债合计 243 274 300 331   资本支出 (189) (71) (62) (54)

长期借款及应付债券 16 16 16 16   长期投资 (9) 0 0 0

其他长期负债 36 36 36 36   其他 (67) 0 0 0

长期负债合计 52 52 52 52 筹资活动现金流 (16) (41) (45) (59)

负债合计 295 326 352 383   债务融资 (2) 0 0 0

股本 381 383 383 383   权益融资 49 0 0 0

股东权益 1292 1402 1522 1679   其它 (63) (41) (45) (59)

负债和股东权益总计 1588 1728 1874 2062 现金净增加额 (29) (14) 19 45
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