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业绩快报印证拐点，关注长期成长价值                             

——华测检测（300012）点评报告

 

 

事件： 

 

公司公布业绩快报，预计2015年营业总收入129,142.37万元，同比增长39.46%，净利润18,215.71万元，同比增

长24.66%。 

投资要点： 

一、 业绩迎来拐点 

除 2014 年外，公司自上市以来净利润一直维持 20%以上增速。公司下游细分环境、食品等经过 2014 年的前期投

入，在国家政策高度重视环保与食品安全的大背景下，预计在 2015 年实现了较快速增长，而公司通过外延发展，

并购华安检测并表，也进一步增厚公司收入与利润，通过外延并购缩短投资回收期。根据业绩快报，公司预计净

利润同比增长 24.66%，重新步入增速 20%以上轨道，业绩拐点出现。 

图 1、公司营收与同比增速 图 2、归属母公司所有者净利润与同比增速 

  
资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

二、 收入增速高于净利润源于募投项目投产，外延缩短投资回报期 

公司预计 2015 年收入同比增长 39.46%，增速高于净利润增长，主要由于公司 2015 年仍有较多大额募投项目处

于投产初期，且在其它高速增长领域，公司仍需要进行前期资本投入，预计将产生较多费用。但我们认为，此种

投入为公司后续业绩增长奠定基础。 
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表 1、公司预计投产与将投产的主要募投项目（截至 2015 年半年报） 
 

项目 总投资/预计总 

投资（万元） 
投产/预计投产时间 

广州华测职安门诊部项目 1009.55 2015 年 6 月 30 日 

华东检测基地建设项目（一期扩建) 7080.47 2015 年 6 月 30 日 

上海华测艾普医学检验所 3034.25 2015 年 6 月 30 日 

华测临床前 CRO 研究基地 9000 2015 年 12 月 31 日 

中国总部及华南检测基地 16485 2015 年 12 月 31 日 

华东总部基地 16434 2016 年 12 月 31 日 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

另外，根据公告，公司目前已设立五只并购基金，公司未来外延发展也有望发力。相较于内生性增长，通过并购

获取实验室或相关资质，将能有效缩短进行前期投入、申请资质然后正式运营的回报周期。 

 

三、 长期成长逻辑清晰，看好公司内生外延双重发力 

我们认为，公司所处检测检验行业属于现代化服务业，而检测行业发展主要依托制造业、消费市场发展，以及不

断提升的品质追求与研发投入。中国目前工业增加值已处于世界第一位，具有世界最庞大的制造业，而同时中国

也是全球第二大消费市场。随着消费端对质量品质要求提升，以及制造端升级，我们认为公司所属检测行业具有

清晰的长期成长路径。另外，检测检验市场中，民企市场份额已由 2008 年的 9.34%上升到 2013 年的 13.17%，面

对中国庞大的检测检验市场，由于环境、食品等高速发展领域涉及国家与信息安全问题，外资进入相对受限，而

强制检测市场逐步放开，国有机构资质垄断现象逐步缓解，我们认为民企未来有望持续受益。相较于国际检测巨

头 SGS 近千亿市值,我们认为中国庞大的检测需求有能力支撑起民营检测巨头，而公司目前为民营检测龙头企业，

已建立较高公信力，有望受益。 

公司作为目前唯一 A股上市综合性检测机构，具有较好融资渠道，为公司长期发展奠定先发优势。目前，环保部

门环评脱钩、行政机关转企改制将为市场带来充裕并购标的，长期来看，除环评外，其它行政部门实验室脱钩也

是长期趋势，我们看好公司长期外延发展。 

四、盈利预测与投资评级 

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 0.47、0.64、0.84 元，维持公司“增持”评级。 

表 2、盈利预测 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 926  1291  1850  2497  

    增长率(%) 19% 39% 43% 35% 

净利润（百万元） 146  182  247  323  

    增长率(%) -2% 24% 36% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.38 0.47 0.64 0.84 

ROE(%) 11.31% 12.73% 15.32% 17.48% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

风险提示: 年报最终披露数据尚需会计师事务所审计、非公开发行尚需证监会审核、强制市场放开不及预期、行
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政机关改制不及预期、经济下行。 

 

 

 

盈利预测表（暂未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： 20.68 投资评级： 增持 日期： 2015/2/25

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% 13% 15% 17% EPS 0.38 0.47 0.64 0.84

毛利率 58% 58% 58% 57% BVPS 3.33 3.66 4.13 4.74

期间费率 41% 39% 41% 42% 估值

销售净利率 16% 14% 13% 13% P/E 53.97 43.58 32.10 24.50

成长能力 P/B 6.20 5.64 5.01 4.36

收入增长率 19% 39% 43% 35% P/S 8.52 6.13 4.28 3.17

利润增长率 -2% 24% 36% 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 0.94 1.11 营业收入 926 1291 1850 2497

应收账款周转率 4.28 4.28 4.28 4.28 营业成本 388 548 779 1077

存货周转率 320.28 320.28 320.28 320.28 营业税金及附加 3 4 6 8

偿债能力 销售费用 200 291 409 532

资产负债率 19% 18% 18% 18% 管理费用 183 225 350 479

流动比 2.90 2.92 3.08 3.32 财务费用 (8) (2) (2) (3)

速动比 2.89 2.92 3.07 3.31 其他费用/（-收入） (1) (12) (4) (4)

营业利润 160 214 305 399

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 21 11 0 0

现金及现金等价物 459 447 460 525 利润总额 181 225 305 399

应收款项 217 302 433 584 所得税费用 32 40 54 71

存货净额 1 2 2 3 净利润 149 185 251 329

其他流动资产 28 38 55 74 少数股东损益 3 3 4 6

流动资产合计 704 789 950 1187 归属于母公司净利润 146 182 247 323

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 252 132 145 199

长期股权投资 34 34 34 34   净利润 149 185 251 329

资产总计 1588 1749 1971 2259   少数股东权益 3 3 4 6

短期借款 11 11 11 11   折旧摊销 67 67 77 84

应付款项 42 60 85 117   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 23 32 46 62   营运资金变动 34 (124) (187) (220)

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 243 270 309 357   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 0 (50) (68) (89)

负债合计 295 322 361 410   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 1427 1610 1849   其它 (47) (50) (68) (89)

负债和股东权益总计 1588 1749 1971 2259 现金净增加额 (12) 11 15 55
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【环保与公用事业小组介绍】 

 

谭倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，任电力设备与新能源组长，2010年进入国海证券，任

新能源、电力设备、电力环保、天然气、锂电池行业分析师。2014年水晶球公用事业及环保行业第五名，2013年水晶

球公用事业及环保行业第四名。 

杨雪：香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，2年证券行业经验，2015年进入国海证券，从事环保与

公用事业上市公司研究。 

傅鸿浩：中国科学院工学硕士，华中科技大学工学学士，两年发电央企战略分析经验，2015年进入国海证券，从事电

力、天然气行业及上市公司研究。 
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