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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华测检测 19.4 24.4 15.9 

沪深 300 -1.2 -6.5 6.8 
 

 

市场数据 2018-06-12 

当前价格（元） 5.68 

52 周价格区间（元） 3.34 - 5.95 

总市值（百万） 9414.77 

流通市值（百万） 8375.34 

总股本（万股） 165753.07 

流通股（万股） 147453.21 

日均成交额（百万） 91.48 

近一月换手（%） 32.66 

 

相关报告 
 

《华测检测（300012）事件点评：引入职业经

理人，公司发展步入做大做强轨道》——

2018-06-05 

《华测检测（300012）事件点评：业绩低于预

期源于华安无损，利空出尽后有望重回高速增

长》——2018-01-29 

《华测检测（300012）事件点评：收入增长稳

健，业绩持续向好》——2017-10-30 

《华测检测（300012）事件点评：业绩上升趋

势进一步确立，生命科学业务支撑中长期业绩》

——2017-10-16 

《华测检测（300012）事件点评：业绩拐点确

投资要点： 

 对标国内外同行公司，财务解析内在价值。本篇报告将试图从财务分

析的角度，通过对标国内外同行业上市公司，深度剖析华测检测营业

收入端、成本端、效益、利润与现金流等多项财务指标，并探究绝对

估值下公司的合理价值。对标对象包括海外检测巨头 SGS、BV、

Intertek、Eurofins，以及 A 股同行业上市公司电科院、国检集团。 

 收入持续性高速增长，应收账款结构合理。公司上市 8 年来营业收入

复合增长率达到 29.73%，平均增速达到 29.93%。营业收入规模与

增速较电科院及国检集团均具有较大优势，奠定公司在国内检测行业

中的民营龙头竞争地位。收入体量规模较国外检测公司仍有比较大的

差距，但收入增速显著高于已进入成熟期的国外公司。对标国内行业

内上市公司，华测检测应收账款计提规则最为严格，管控严格有利于

公司更有针对性的管理应收账款。人均创收方面，公司与对标公司差

距较大，但亦反映出公司具备较高的生产效率提升空间，人效提升也

将在未来对公司经营带来积极影响。 

 人工成本与折旧是主要构成，折旧有望逐步下降。公司主要实验室布

局在经济较为发达地区，先发优势明显，人工成本相对较高。在进行

全国实验室快速布局的过程中，公司固定资产投资增速快，资本开支

呈现大幅增长趋势，也在较大程度上超过经营性现金流净额，但 2017

年在建工程迎来上市后首次负增长，我们认为显示公司实验室布局带

来的固定资产投资已经基本到位。我们预计公司固定资产投资将转向

平稳，折旧费用有望逐步下降。 

 资负率与利润率共促 ROE 具备提升空间。2017 年底，公司资产负债

率仅为 27.83%，2015-2017 年三年平均负债率 23.92%，低于所有

对标公司。低资产负债率可为华测检测提供更多资金杠杆利用空间以

及业务扩张基础。毛利率受实验室建成初期产能需要爬坡影响净利率

受子公司华安无损业绩亏损计提商誉减值影响出现较为明显的下降，

但我们认为公司实验室目前已布局完成，同时相信具有 28 年第三方

检测行业从业经验的新任总裁申屠献忠能够为公司带来生产效率与

整体管控水平的提升，毛利率有望恢复性增长；对华安无损的全面整

合及其下游的逐步复苏，也使得再进行大规模商誉减值计提的可能性

较小，减值利空出尽，净利率亦有望提升，对公司整体 ROE 提升将

带来积极影响。 
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立，生命科学检测业务扛起大旗》——

2017-08-15 
 

 

 主营核心业务处上升期，现金流充裕。公司上市以来净利润平均增速

14.8%，处于中间水平，平均 EBIT 利润率 18.5%，超过四家海外检

测公司平均水平，显示华测检测主营业务仍处在上升期。EBITDA 上

市以来 8 年的复合增长率 18.21%，现金流 8 年复合增长率 18.96%。

经营性净现金流量接近营业利润的 1.6 倍，最近 3 年平均经营性净现

金流接近营业利润的 1.7 倍，比例值及稳定性甚至优于白酒、金融、

公用事业、旅游、家电、地产等多个行业的龙头公司。 

 以绝对估值法作参考，显示公司价值被低估。我们在测算中仅重点考

虑公司的内生性增长，采用三阶段模型，计算华测检测 2018 年现金

流折现价值合计为 152.31 亿元，显示公司价值目前存在低估。 

 维持公司“增持”评级：通过国内外对标，我们发现在收入持续高速

增长、应收账款结构、资产负债率等方面优于行业内对标公司，经营

性净现金流与营业利润比例甚至优于白酒、金融、家电、旅游等行业

龙头公司。持续的收入高速增长与健康的应收账款结构为公司提供长

期稳定的盈利基础，较低的资产负债率与充裕的现金流为公司持续扩

张和永续经营提供支撑。同时，在人均创收、固定资产投资折旧等内

部管理效率方面，公司具备较大的提升空间，我们看好新任总裁能够

为公司带来的全球检测行业领先管理经验，对公司治理效率的提升，

利润率与 ROE 亦有望迎来拐点向上。我们预计公司 2018-2020 年

EPS分别为0.16、0.23和0.31元/股，对应当前股价PE分别为35.86、

24.70 和 18.50 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；应收账款风险；下游行业及客户经营

风险；实验室扩张不达预期风险；并购整合风险；华安无损继续亏损

风险；费用管控不达预期风险；新管理层与公司文化不相适应风险；

公司与对标公司的发展战略及业务不具有完全可比性，相关数据仅供

参考。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2118 2773 3664 4912 

增长率(%) 28% 31% 32% 34% 

净利润（百万元） 134 263 381 509 

增长率(%) 32% 96% 45% 34% 

摊薄每股收益（元） 0.08 0.16 0.23 0.31 

ROE(%) 5.28% 9.57% 12.55% 14.82% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

 

合规声明 
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1、 对标国内外同行公司，财务解析内在价值 

1.1、 本篇报告的主要目的及内容架构 

为更全面还原华测检测的企业内在价值，本篇报告将试图从财务分析的角度，通

过对标国内外同行业上市公司，深度剖析华测检测营业收入端、成本端、效益、

利润与现金流等多项财务指标，并探究绝对估值下公司的合理价值。 

图 1：本篇报告主要内容框架 

 

资料来源：国海证券研究所整理 

1.2、 对标公司情况 

检测行业在国外发展起步较早，市场已趋于完善和成熟，目前已形成在全球范围

内具有强大品牌影响力的多家检测巨头公司。我们选取与华测检测业务布局广泛

程度相类似的市场份额排名靠前的海外检测公司作为对标对象，包括SGS、BV、

Intertek、Eurofins。国内市场起步较晚，行业仍处于快速成长阶段，华测检测作

为国内第三方检测行业首家 A 股上市公司，可选的同类型检测公司较少，我们

选取电科院、国检集团两家上市公司为国内对标对象，但需要指出的是，与华测

检测多行业布局的情况不同，电科院及国检集团更集中于检测及认证服务下游的

少数几个行业，行业布局不同对公司业务开展与财务表现的影响亦不同，部分分

析指标仅供参考。 

 

图 2：2016 年全球检测市场 TOP10 企业市场份额（折算为亿欧元） 
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资料来源：前瞻产业研究院，国海证券研究所 

 

表 1：对标公司情况一览 

上市公司/指标 
总市值 

（折算为人民币亿元） 
总部所在地 员工总数（人） 实验室数量 行业布局 

华测检测 92.82 中国深圳 7445 130 多个 

电子电气、计量较准及尺寸、轻工及玩

具、纺织品、鞋类及皮革、金属材料及

零部件、半导体及相关领域、电子商务、

医疗器械和机械产品、船舶、食品药品

农产品及保化、汽车材料及零部件、建

材与工程、新能源风电、奢侈品、生物

医学 

SGS 1297.75 瑞士 超过 95000  2400 多个 

风险管理、工业制造、公共事务、化学

品、环境、建筑、健康与安全、可持续

发展、矿产、贸易、能源、农产品及食

品、培训服务、生命科学、石油及天然

气、文化艺术、物流、消费品和零售、

运输 

BV 713.74 法国 75000 1400 个 

航空航天、农业、汽车、建筑及房地产、

消费品、食品、政府及公共机构、工业

设备、国际贸易、信息技术、航运业、

金属和矿产、石油及天然气、电力及公

用事业、流程工业、零售业、服务业、

运输及基建 

Intertek 786.43 英国 超过 42000 1000 多个 

电子电气、政府和贸易、矿产品、玩具

及轻工产品、健康美容产品、可再生能

源、零售业、石化及大宗货物、信息技

术和电信化学品、汽车部件、医学及药

业、食品及农产品、建筑工程、纺织及

鞋 

Eurofins 579.63 比利时 超过 35000 超过 400 个  

电科院 52.48 中国苏州 1266 25 万平方 输配电、机床、船用、汽车电子、核电

3.80% 

3.15% 
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米实验面积 电器 

国检集团 43.34 中国北京 1758 

22 家分支

机构、24 个

产品质检中

心 

化学分析与环境、工程材料及构件、装

饰装修材料、安全玻璃及特种玻璃材

料、工业窑路材料、环境评价与检验、

建筑节能检验、建设工程检验、材料的

自然环境腐蚀与老化 

资料来源：wind，相关公司官网，国海证券研究所整理 

2、 营业收入端：持续性高速增长，应收账款结构合

理 

2.1、 收入高增持续性强，国内龙头地位奠定 

公司 2009 年上市之初全年营业收入 2.64 亿元，经过 8 年的发展，至 2017 年公

司营业收入达到 21.18 亿元，8 年复合增长率达到 29.73%。除 2014 年受行业

及宏观经济增速放缓影响，收入同比增长 19.2%的偏低水平外，上市以来其余

年份收入同比增速均超过 20%，平均增速达到 29.93%，2016-2017 年连续两年

营业收入同比增长超过 28%。 

图 3：公司自上市以来的营业收入及同比（亿元） 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所整理 

与同为 A 股上市的电科院、国检集团进行对比，公司营业收入规模与增速均具

备较大优势。由于国检集团于 2016 年上市，财务数据从 2011 年开始披露，此

处我们仅对比 2011-2017 年营业收入数据。从收入规模看，华测检测收入规模

最大，尤其是 2015 年以后快速扩大较其余两家公司的领先优势，营业收入超过

两家之和；至 2017 年，公司整体收入约为电科院、国检集团的 3 倍，这主要还

是得益于公司产品线布局更为全面，业务规模更大。从复合增速看，电科院及国

2.64  
3.56  

5.01  
6.16  

7.77  
9.26  

12.88  

16.52  

21.18  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 

8 年复合增长率：29.73% 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

检集团分别为 18.18%和 15.49%，华测检测则高达 27.16%，这亦体现公司在多

行业进行多元化布局相较单一行业布局的优势，同时也奠定公司在国内检测行业

中的民营龙头竞争地位。 

图 4：华测检测、电科院、国检集团收入对比（亿元）  图 5：华测检测、电科院、国检集团 2011-2017 年收入复合增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所整理  资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

海外检测公司目前已在全球形成较大规模，收入体量较华测检测大，按照历史汇

率折算为人民币后在 200-500 亿元之间；但目前多数公司已完成全球布局，迈

入发展成熟期，收入增速持续保持较为稳健的增长。2009-2017 年 SGS、BV、

ITS 收入年复合增速分别为 3.80%，7.40%、10.60%，值得关注的是，Eurofins

则以外延并购发展战略出众，扩张力度和速度都处领先水平，营业收入 8 年复合

增长率达到 20.94%。 

图 6：海外主要检测公司收入（按历史汇率折算人民币亿元）  图 7：海外主要检测公司年收入增速 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所整理  资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所整理 

2.2、 生命科学检测与工业品测试业务贡献良多 
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收入的持续高增主要来源于生命科学检测与工业品测试业务的持续增长。公司生

命科学检测业务主要包括食品、环境、医学、医药等行业检测业务，在整体收入

中的占比由 2009 年的 17.05%增长到 2017 年的 48.44%；工业品测试业务主要

包括船舶、无损、计量较准、建材、数字认证等业务，收入占比由 2009 年的 3.79%

提升至 2017 年的 20.35%。生命科学与工业品测试业务 8 年收入复合增速分别

达到 47.82%和 60.07%，工业品测试增速高主要来源于并购华安无损，生命科

学检测业务则受益于国家机构体制改革，食品与环境检测市场化订单释放充分。

消费品测试与贸易保障检测两项业务收入增速则保持相对平稳，收入占比情况也

随之逐年下降。 

图 8：公司分业务收入结构 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 9：公司分业务收入增速 

 

资料来源：wind，国海证券研究所整理 
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2.3、 应收账款结构合理，管控严格 

检测行业提供的服务业务通常周期较短，收入确认快，应收账款周转也快，因而

1 年以内应收账款占比最高。对比华测检测、电科院、国检集团三家公司，电科

院 1 年内到期的应收账款比例最高，占比 89.70%，主要原因是电科院重点客户

为各类高低压电器产品的生产企业，且大多为国有企业，客户回款较快；而华测

检测环境与食品检测业务中有大部客户来源于环保、工商及食药监等政府部门，

付款审批流程较多，具备一定的时间周期。 

图 10：2017 年国内主要检测上市公司应收账款结构 

 

资料来源：wind，国海证券研究所整理 

 

表 2：华测检测、电科院、国检集团前五大客户情况 

华测检测 电科院 国检集团 

单位名称 销售占比 单位名称 销售占比 单位名称 销售占比 

东莞市万科建筑技

术研究有限公司 
2.92% 

国网江苏省电力

有限公司电力科

学研究院 

4.20% 
中国建材集团（同

一控制合并口径） 
2.70% 

河南航天金穗电子

有限公司 
2.76% 

中国运载火箭技

术研究院 
1.15% 

河南浪迪瓷业有

限公司 
0.91% 

中国环境监测总站 0.88% 
江苏大全长江电

器股份有限公司 
1.11% 

重庆理真科技有

限公司 
0.84% 

深圳市市场和质量

监督管理委员会 
0.85% 

天津平高智能电

气有限公司 
1.07% 

杭州汉德质量认

证服务有限公司 
0.67% 

金海重工股份有限

公司 
0.84% 

正泰电气股份有

限公司 
0.87% 

上海轨道交通五

号线南延伸发展

有限公司 

0.49% 

资料来源：相关公司公告，国海证券研究所 

华测检测 3 年以上应收账款占比最低，显示公司应收账款管控严格。在三家公司

中，华测检测应收账款计提规则最为严格，1-2 年的应收账款计提比例 30%，高

于其他两家上市公司，3 年以上的应收账款即以 100%的比例计提减值准备，审
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慎管理应收账款能够避免公司虚增利润，同时也利于公司更有针对性的管理应收

账款。 

 

表 3：华测检测、电科院、国检集团坏账准备比例明细（2017 年） 

应收账款类型/公司 华测检测 电科院 国检集团 

1 年以内 5% 5% 5% 

1-2 年 30% 10% 10% 

2-3 年 50% 30% 20% 

3-4 年 100% 50% 50% 

4-5 年 100% 80% 50% 

5 年以上 100% 100% 100% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

2.4、 人均创收水平增长空间大 

我们用 2017 年营业收入及员工总人数进行测算，华测检测人均创收水平与国内

竞争对手和国际巨头相比还有较大差距，2017 年人均创收 28 万元，其余公司

基本在 40-60 万元水平，Eurofins 更是达到 80 万元。较大的人均创收水平差距

为华测检测提供较大的效率提升空间，人效提升也将在未来对公司经营带来积极

影响。 

图 11：检测公司人均创收对比（万元/人） 

 

资料来源：wind，相关公司公告，国海证券研究所整理 

3、 成本端：人工成本与折旧是主要构成，折旧有望

逐步下降 

3.1、 实验室布局在经济较为发达地区，先发优势明显，
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人工成本相对较高 

职工薪酬与折旧是检测行业公司营业成本的主要构成，占比通常超过 50%。2017

年华测检测、电科院、国检集团的生产职工薪酬占营业收入的比重分别为 40.18%、

25.95%和 42.59%，生产折旧费用占比分别为 13.31%、60.71%和 21.30%（国

检集团未直接披露生产折旧费用，此处为测算值）。 

 

图 12：华测检测、电科院、国检集团营业成本结构对比 

 

资料来源：相关公司公告，国海证券研究所整理（仅计算检测业务营业成本） 

华测检测员工人数最多，生产+技术人员合计 4779 人，电科院 1020 人，国检集

团 1465 人。单位薪酬水平最高的是国检集团，达到 11.81 万元/人，华测检测单

位薪酬 9.91 万元/人，电科院薪酬水平最低，为 7.87 万元/人。 

图 13：华测检测、电科院、国检集团员工人数及单位成本对比 

 

资料来源：相关公司公告，国海证券研究所整理 
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人员规模较大显示出华测检测在行业内领先的先发优势，目前公司在全国已建立

130 多个实验室，分布在上海、北京、江苏、福建、广东等经济发达地区，由于

新实验室需要规模较大的一次性投入，公司通过在不同行业、不同地区设立多家

实验室，在多个行业确立了先发优势；同时在经济较发达地区进行实验室布局，

也侧面体现出公司需要支付的较高人工成本。 

3.2、 固定资产投资增速快，带来折旧偏高，在建工程

出现拐点 

在进行全国实验室快速布局的过程中，公司固定资产投资亦有快速增长，2014

年开始，公司资本开支呈现大幅增长的趋势，由 2013 年的 1.8 亿元跃升至 2017

年的 6.61 亿元，增长 2.67 倍，也在较大程度上超过经营性现金流净额。2016

年在建工程同比增长 45.72%，达到近四年的顶峰。2015-2017 年公司固定资产

投资平均增速达到 31.83%，远超电科院和国检集团，同时部分设备折旧年限小

于两家公司，从而带来折旧占比略微偏高。 

图 14：华测检测资本开支与经营性现金流净额（亿元） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

2017 年在建工程同比减少 27.58%，上市后首次出现负增长，显示公司实验室

布局带来的固定资产投资已经基本到位。我们预计公司固定资产投资将转向平稳，

折旧费用有望逐步下降，从而公司毛利率将在未来稳步提升。 

图 15：华测检测、电科院、国检集团在建工程增速  图 16：华测检测、电科院、国检集团固定资产增速 
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资料来源：wind，国海证券研究所整理  资料来源：wind，国海证券研究所整理 

 

表 4：华测检测、电科院、国检集团固定资产折旧年限 

固定资产类

别 
华测检测 

固定资产类

别 
电科院 

固定资产类

别 
国检集团 

房屋及建筑

物 
43-50 年 房屋建筑物 20 年 

房屋、建筑

物 
20-40 年 

固定资产装

修 

10-房产证使用

年限 
机器设备 10-20 年 机器设备 10-12 年 

检测设备 5-10 年 仪器仪表 5 年 运输设备 10 年 

运输设备 5 年 运输设备 5 年 办公设备 5-8 年 

办公设备 5 年 办公设备 5 年   

资料来源：相关公司公告，国海证券研究所 

4、 效益端：资负率与利润率共促 ROE 提升空间大 

4.1、 资产负债率低，扩张基础良好 

2017年底，公司资产负债率仅为 27.83%，2015-2017 年三年平均负债率 23.92%，

低于行业内其他公司，SGS、BV、ITS、Eurofins 全球四大检测集团平均负债率

分别为 66%、79.52%、72.17%和 61.90%；而国内专业型检测公司电科院及国

检集团三年平均负债率分别为 53.51%和 25.16%。低资产负债率可为华测检测

提供更多资金杠杆利用空间以及业务扩张基础，行业内以激进并购策略著称的

Eurofins 2015 年资产负债率达到 70.80%，2016 年才开始有所下降，但 2017

年也高达 57.44%。 

图 17：主要检测公司 2015-2017 年资产负债率  图 18：主要检测公司 2015-2017 年平均资产负债率 
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资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所整理  资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所整理 

4.2、 利润率恢复：实验室布局完成，公司内部管控加

强，商誉减值利空出尽 

2014 年开始，公司毛利率出现下滑趋势，这与我们前文所述公司进行实验室布

局带来固定资产投资增长有较大关系，同时实验室建成初期产能需要爬坡、利用

率需逐步抬升，规模效应未能充分发挥，也对公司整体毛利率带来一定的不利影

响，2014-2017 年公司平均毛利率较 2009-2013 的平均水平下降 12.29 个百分

点。2016-2017 年，受华安无损业绩不达预期，以及瑞欧法律纠纷事件带来一次

性减值影响，净利率也下降明显。 

图 19：2009-2017 年华测检测毛利率情况  图 20：2009-2017 年华测检测净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

与 A 股同行业上市公司相比，华测检测销售费用高于电科院和国检集团，我们

认为一方面可能是由于华测销售网络铺设较多，并且不同行业客户开拓进度不一，

而电科院及国检集团分别背靠中检集团和中建材，在其优势行业的客户则已相对

稳定；另一方面可能也与公司矩阵式管理方式有关。管理费用率则显著低于电科
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院和国检集团，说明与国内同行相比，华测检测内部组织、管理消耗水平还较低。 

2018 年，公司转变对事业部负责人的考核方式，由原先的以营业收入为导向转

向突出利润导向，促进各业务线注重效益、降本增效。6 月份，原 SGS 全球副

总裁申屠献忠到任公司总裁职务，其 28 年的第三方检测行业从业经验及 SGS

市场竞争成功经验的复制相信能够为公司带来生产效率与整体管控水平的提升，

促进毛利率恢复性增长的同时，期间费用也有望进入下降通道，净利率亦有望同

步提升。 

图 21：华测检测、电科院、国检集团销售费用率  图 22：华测检测、电科院、国检集团管理费用率 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2016 年公司资产减值损失达到 8000 万元，为上市以来最高值，主要来源于对

华安无损计提商誉减值额 4825.8 万元，直接减少了公司利润。2017 年商誉减值

大幅降低，华安无损仅计提 627.29 万元商誉减值，截至 2017 年底，华安无损

商誉账面原值扣除商誉减值准备账户，还剩余商誉 2148.92 万元，我们认为华

安无损下游油气、机械等行业正在逐渐进入复苏通道，同时公司还积极对华安无

损进行全面的业务及财务整合，再进行大规模商誉减值计提的可能性较小，预计

减值的利空已出尽，为利润率提升提供多重保障。 

图 23：华测检测资产减值损失情况（亿元）  图 24：华测检测资产减值损失结构（万元） 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4.3、 ROE：有望出现反转 

与进入成熟运营期的海外检测公司相比，国内检测公司 ROE 通常较低，2017

年华测检测 ROE 降至 5.48%，为上市以来的最低值。海外检测公司除 ITS 在

2015 年受下游行业影响 ROE 大幅下降出现较大波动外，其余均能保持相对稳

定。我们认为公司较低的资产负债率为 ROE 提升提供空间，利润率上升将对

ROE 提升产生直接的积极影响，公司 ROE 有望出现反转。 

图 25：检测公司 ROE 情况 

 

资料来源：wind,国海证券研究所 

5、 利润与现金流：主营核心业务处上升期，现金流
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5.1、 EBIT 利润率较高，主营核心业务经营情况处上升

期 

对比华测检测与海外检测公司 2010-2017 年净利润增速发现，华测检测上市以

来净利润平均增速 14.8%，处于中间水平。Eurofins 因积极扩张，净利润平均增

速最高，达到 52.9%，但年份间受收购进程影响存在较大波动；SGS 及 BV 平

均增速分别为 2.5%和 3.3%，各年增速也相对平稳，体现出成熟检测公司的稳健

特征；ITS 则因业务结构略有不均造成 2015-2016 年净利润有大幅下滑，平均

增速为-51.8%。 

图 26：华测检测与海外公司净利润增速对比  图 27：华测检测与海外公司 EBIT 利润率对比 

 

 

 

资料来源：wind，相关公司公告，国海证券研究所  资料来源：wind，相关公司公告，国海证券研究所 

从主营核心业务经营情况看，华测检测 EBIT 利润率在 2009-2015 年均超出海外

检测公司，2016-2017 年受华安无损拖累，EBIT 利润率有所下降。总体看，

2009-2017 年华测检测平均 EBIT 利润率 18.5%，超过四家海外检测公司平均水

平，显示华测检测主营业务仍处在上升期。 

5.2、 EBITDA 持续增加，充裕现金流支撑公司可持续

发展 

检测行业专注于为商品及商品生产过程提供具有公信力的检测认证服务及结果。

其下游比较分散，各行各业的产品进入贸易流通环节都或多或少都需要强制性或

自愿性的检测与认证，以保证商品具备合法合规的流通资质。随着人们消费水平

与安全、环保意识的不断提高，对产品品质的需求也在不断提升，需求广泛且坚

挺，使得检测行业体现出逆经济周期的特征。 

检测公司依靠品牌效应在行业内立足，已形成规模的检测企业通常具备较强的议

价能力，产业链上行业地位较高；同时检测费用在下游行业成本中的占比并不高，

因此通常不会出现大体量的应收账款，检测服务周期也较短，服务收入资金确认
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周期同样较短，资金回流效率高，现金流充裕。 

自上市以来，公司 EBITDA 及现金流持续上涨，EBITDA 由 2009 年的 0.91 亿

元增长至 2017 年的 3.47 亿元，复合增长率 18.21%。现金流 8 年复合增长率

18.96%，现金收入比能够保持在 100%左右，上市 8 年来，经营性净现金流量

接近营业利润的 1.6 倍，最近 3 年平均经营性净现金流接近营业利润的 1.7 倍。

我们分别选取白酒、金融、公用事业、旅游、家电、地产等多个行业龙头公司进

行数据对比，华测检测这一比例值及稳定性优于其他公司。现金流水平超过利润，

为公司长期可持续发展提供支撑。 

图 28：华测检测上市以来现金流（亿元）  图 29：华测检测上市以来现金收入比 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 30：华测检测上市以来 EBITDA（亿元） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 31：华测检测上市以来经营性净现金流与营业利润比例  图 32：部分公司经营性净现金流与营业利润（TTM）比例 
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资料来源：wind，国海证券研究所整理  资料来源：wind，国海证券研究所 

6、 以绝对估值法作参考，显示公司价值被低估 

从行业属性及海外检测公司长期经营发展情况看，检测行业作为经济、贸易、乃

至生活中的刚需，满足永续经营假设。暂不考虑外延，海外检测公司通常内生增

长较为稳定，现金流保持平稳，因此对标华测检测，亦适用贴现现金流（DCF）

方法。需要说明的是，由于并购具有不确定性，因此我们在测算中仅重点考虑公

司的内生性增长。 

图 33：DCF 法估值步骤 

 

资料来源：国海证券研究所 

自由现金流预测：考虑华测检测正处于业务成长期，我们采用三阶段模型定义未

来现金流的增长。其中第一阶段预测期为 2018-2022 年，共 5 年，采用我们测

算的盈利预测值；第二阶段为 10 年，考虑公司增速趋向行业增速，预计自由现

金流增长率为 10%；第三阶段为永续阶段，考虑海外检测公司中 SGS 与 BV 布

局相对完善、进入发展成熟期，业绩波动较小，我们采用两家公司 8 年现金流复

合增速平均值作为华测检测现金流永续阶段增速，取值 3.3%。 

 

表 5：三阶段现金流预测 
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亿元 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023-2032E 永续阶段 

EBIT 3.98 5.64 7.43 10.11 13.75 - - 

FCF 3.15 3.66 3.56 4.74 6.13 增长率 10% 增长率 3.3% 

资料来源：国海证券研究所测算 

加权平均资本成本：WACC=Rd x (1-T)*D/(D+E)+[Rf+βx (Rm-Rf)] X E/(D+E) 

其中，Rd 为债务成本，我们取金融机构 1-5 年（含 5 年）贷款基准利率 4.75%；

税率 T 取 25%基准所得税率；债务比率取自公司 2017 年数据；β取华测检测

最近 100 周的β值；无风险利率 Rf 为 2018 年 6 月 8 日十年期国债收益率；市

场预期收益率 Rm 取自沪深 300 最近两年平均年化收益率。 

 

表 6：华测检测 WACC 测算 

参数 债务成本 Rd 税率 T 
债务比率

（D/D+E） 
贝塔β 

无风险利率

Rf 

市场预期收

益率 Rm 
WACC 

测算值 4.75% 25% 4% 0.99 3.66% 9.49% 9.1% 

资料来源：wind，中国人民银行，国海证券研究所 

我们计算华测检测 2018 年现金流折现价值合计为 152.31 亿元，按照 DCF 法估

值测算的股票价值显示公司价值存在低估。 

 

表 7：现金流贴现值（亿元） 

年份 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023-2032E 永续阶段 合计 

折现值 3.15 3.35 2.99 3.65 4.32 44.75 90.11 152.31 

资料来源：国海证券研究所测算 

我们进一步对第二阶段、永续增长率及 WACC 对估值价格的敏感性进行测试，

在绝大部分 WACC、二阶段增长率及永续增长率条件下，公司价值仍然存在低

估。 

图 34：第二阶段增长率、WACC 对估值价格的敏感性测试（亿元） 

 

资料来源：国海证券研究所测算 

 

图 35：永续增长率、WACC 对估值价格的敏感性测试（亿元） 
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资料来源：国海证券研究所测算 

7、 盈利预测与评级 

通过国内外对标，我们发现在收入持续高速增长、应收账款结构、资产负债率等

方面优于行业内对标公司，经营性净现金流与营业利润比例甚至优于白酒、金融、

家电、旅游等行业龙头公司。持续的收入高速增长与健康的应收账款结构为公司

提供长期稳定的盈利基础，较低的资产负债率与充裕的现金流为公司持续扩张和

永续经营提供支撑。同时，在人均创收、固定资产投资折旧等内部管理效率方面，

公司具备较大的提升空间，我们看好新任总裁能够为公司带来的全球检测行业领

先管理经验，对公司治理效率的提升，利润率与 ROE 亦有望迎来拐点向上。我

们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.16、0.23 和 0.31 元/股，对应当前股价

PE 分别为 35.86、24.70 和 18.50 倍，维持公司“增持”评级。 

8、 风险提示 

1）行业竞争加剧风险； 

2）应收账款风险； 

3）下游行业及客户经营风险； 

4）实验室扩张不达预期风险； 

5）并购整合风险； 

6）华安无损继续亏损风险； 

7）费用管控不达预期风险； 

8）新管理层与公司文化不相适应风险； 

9）公司与对标公司的发展战略及业务不具有完全可比性，相关数据仅供参考。 

 

6.1% 7.1% 8.1% 9.1% 10.1% 11.1% 12.1%

0.3% 341.08 247.62 193.43 158.26 133.70 115.65 101.87

1.3% 343.66 249.31 194.61 159.13 134.36 116.16 102.27

2.3% 346.23 250.99 195.80 160.00 135.02 116.68 102.68

3.3% 348.81 252.68 196.99 160.87 135.68 117.19 103.08

4.3% 351.38 254.37 198.17 161.74 136.35 117.70 103.49

5.3% 353.96 256.05 199.36 162.62 137.01 118.22 103.89

6.3% 356.53 257.74 200.55 163.49 137.67 118.73 104.30
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附表：华测检测盈利预测表 
 

证券代码： 300012.SZ 

 

股价： 5.68 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2018-06-12 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 10% 13% 15%  EPS 0.08 0.16 0.23 0.31 

毛利率 44% 48% 48% 47%  BVPS 1.50 1.62 1.79 2.02 

期间费率 35% 35% 34% 33%  估值     

销售净利率 6% 9% 10% 10%  P/E 70.31 35.86 24.70 18.50 

成长能力      P/B 3.78 3.50 3.17 2.81 

收入增长率 28% 31% 32% 34%  P/S 4.44 3.39 2.57 1.92 

利润增长率 32% 96% 45% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.60 0.72 0.86 1.01  营业收入 2118 2773 3664 4912 

应收账款周转率 4.48 4.48 4.48 4.48  营业成本 1178 1450 1906 2586 

存货周转率 122.78 122.78 122.78 122.78  营业税金及附加 8 11 14 19 

偿债能力      销售费用 401 514 661 861 

资产负债率 28% 28% 29% 29%  管理费用 331 422 539 722 

流动比 1.89 1.88 1.96 2.10  财务费用 8 23 27 30 

速动比 1.88 1.87 1.95 2.09  其他费用/（-收入） (56) 3 2 2 

      营业利润 174 357 519 694 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 15 3 3 3 

现金及现金等价物 653 535 468 424  利润总额 189 360 522 697 

应收款项 473 620 819 1097  所得税费用 51 90 131 174 

存货净额 10 12 16 21  净利润 138 270 392 523 

其他流动资产 548 718 948 1271  少数股东损益 4 7 11 14 

流动资产合计 1684 1884 2250 2814  归属于母公司净利润 134 263 381 509 

固定资产 1074 1136 1173 1155       

在建工程 164 214 264 314  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 118 118 104 91  经营活动现金流 349 152 202 208 

长期股权投资 27 32 37 42  净利润 138 270 392 523 

资产总计 3516 3835 4278 4866  少数股东权益 4 7 11 14 

短期借款 435 485 535 585  折旧摊销 158 131 137 138 

应付款项 175 216 284 386  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 65 86 113 152  营运资金变动 50 (380) (529) (747) 

其他流动负债 215 215 215 215  投资活动现金流 (759) (118) (91) (38) 

流动负债合计 890 1002 1148 1338  资本支出 (287) (113) (86) (33) 

长期借款及应付债券 0 2 4 6  长期投资 (4) (5) (5) (5) 

其他长期负债 89 89 89 89  其他 (468) 0 0 0 

长期负债合计 89 91 93 95  筹资活动现金流 292 (14) (43) (75) 

负债合计 979 1093 1240 1432  债务融资 185 52 52 52 

股本 1658 1658 1658 1658  权益融资 10 0 0 0 

股东权益 2538 2742 3038 3434  其它 98 (66) (95) (127) 

负债和股东权益总计 3516 3835 4278 4866  现金净增加额 (118) 21 68 95 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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