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净利润大幅增长，精细化管理助龙头再启航              买入            

2019 年 4 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 26.81 亿元，同

比增长 26.56%，归属于上市公司股东净利润 2.70 亿元，同比增长

101.63%，扣除非经常性损益净利润 1.69 亿元，同比增长 98.15%。 

➢ 公司发布 2019 年一季报，2019 年一季度公司实现营业收入 5.66 亿元，

同比增长 26.23%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比增长 286.93%。 

事件点评 

➢ 各项业务营收全面增长，生命科学检测增速亮眼。2018 年，公司各业

务板块均实现了不同程度的增长。其中，生命科学检测实现营收 14.25

亿元，同比增长 38.89%，是 18 年增速最高的板块。消费品测试实现营

收 3.90 亿元，同比增长 16.66%；工业测试实现营收 5 亿元，同比增长

16.10%；贸易保障测试实现营收 3.65 亿元，同比增长 11.78%。 

➢ 四季度营收保持较高增长，毛利率同比大幅提升。公司 2018 年四季度

实现营收 8.48 亿元，同比增长 20.28%，环比增长 13.98%。公司四季度

毛利率为 46.93%，同比上升 6.22pct，为 2018 年单季度最高值。 

➢ 整体毛利率略有提升，三费较为稳定。1）公司整体毛利率为 44.80%，

同比上升 0.43pct。2018 年，公司四大业务板块中，贸易保障测试的毛

利率为 69.85%，同比下降 1.52pct；消费品测试毛利率为 48.76%，同比

上升 0.32pct；工业测试毛利率为 38.10%，同比上升 13.46pct；生命科

学检测毛利率为 39.64%，同比下降 3.10pct。2）公司管理费用率（含研

发费用）为 15.03%，同比下降 0.60pct；销售费用率为 18.87%，同比下

降 0.06pct；财务费用率为 0.82%，同比上升 0.44pct，三费整体较为稳

定。 

➢ 经营性净现金流大幅提高，人均产值明显提高。2018 年，公司开始推

行精细化管理，强化投资管理、加强实验室协同、提升效率指标、加强

现金流管控。年内，公司经营性净现金流大幅提高到 6.84 亿元，同比

上升 95.99%，现金流大幅提高；年度人均产值达 32.10 万元，同比上升

12.87%，公司整体运营效率有所提升。 

➢ 2019 一季度净利润同比大增。公司 2019 年一季度实现营业收入实现营

业收入 5.66 亿元，同比增长 26.23%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比

增长 286.93%，扭转去年一季度亏损的态势。同时，2019 年一季度公司
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毛利率为 43.68%，较去年同期上升 9.05pct。 

➢ 股权激励&员工持股激发员工动力。公司 2018 年下半年以来实施了第

二期员工持股计划；向包括总裁在内的 38 名激励对象定向发行股票期

权 2065 万份（行权价格 6.13 元/股），业绩考核目标为 2018 年归母净利

润 2.4 亿、2019 年 3 亿、2020 年 3.6 亿或 2018-2020 年累计达到 10 亿，

2018 年已完成考核目标。4 月 26 日，公司公告拟向包括副总裁曾啸虎

在内的 9 人授予 470 万份股票期权（行权价格 9.23 元/股），业绩考核目

标为 2019年归母净利润 3亿，2020年 3.6亿，2021年 4.32亿或 2019-2021

年累计达到 11.5 亿。公司多次实施员工持股和股权激励，有利于统一管

理层和股东利益，激发员工工作动力，共同推动公司提质增效，实现新

的增长。 

投资建议 

➢ 公司是国内检测行业龙头企业，多年来已经建立了良好的技术实力

和口碑。2018 年，公司实行精细化管理后，毛利率开始止跌回升。

2019 年，公司将以营收为导向的考核转变为以利润导向的考核，有

利于进一步提高运营效率，助力龙头再次启航。我们预计公司 19-21

年 EPS 分别为 0.25\0.35\0.42 元，对应公司 4月 29日收盘价 9.86 元，

19-21 年 PE 分别为 39.08\28.27\23.42，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示  

➢ 精细化管理效果不及预期；并购整合风险；商誉减值风险；系统性风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,948  2,501  3,167  4,038   营业收入 2,681  4,131  5,130  6,413  

  现金 808  966  1,346  1,870   营业成本 1,480  2,283  2,797  3,547  

  应收账款 539  831  1,041  1,294   营业税金及附加 9  14  17  22  

  其他应收款 35  54  77  88   销售费用 506  764  939  1,161  

  预付账款 39  54  69  86   管理费用 181  558  682  840  

  存货 15  23  26  35   财务费用 22  18  15  10  

  其他流动资产 512  573  607  666   资产减值损失 50  0  0  (0) 

非流动资产 2,112  1,952  1,890  1,795   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 95  48  57  67   投资净收益 44  16  21  18  

  固定资产 1,153  1,080  1,007  934   营业利润 315  510  700  852  

  无形资产 144  134  125  117   营业外收入 12  12  12  12  

  其他非流动资

产 

720  690  701  678   营业外支出 3  3  3  3  

资产总计 4,059  4,453  5,057  5,833   利润总额 323  519  710  861  

流动负债 1,187  1,272  1,379  1,556   所得税 41  78  106  129  

  短期借款 508  507  506  504   净利润 283  441  603  732  

  应付账款 324  354  434  550   少数股东损益 13  23  25  34  

  其他流动负债 355  411  439  502   归属母公司净利润 270  418  578  698  

非流动负债 97  50  30  4   EBITDA 714  610  797  943  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.16  0.25  0.35  0.42  

  其他非流动负

债 

97  50  30  4        
负债合计 1,285  1,322  1,409  1,560   主要财务比率     
 少数股东权益 57  81  106  140   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,658  1,658  1,658  1,658   成长能力     
  资本公积 42  24  29  32   营业收入 26.56% 54.08% 24.18% 25.02% 

  留存收益 1,016  1,368  1,856  2,445   营业利润 80.82% 62.06% 37.27% 21.66% 

归属母公司股东权

益 

2,717  3,050  3,542  4,134   归属于母公司净利润 101.63% 54.90% 38.24% 20.72% 

负债和股东权益 4,059  4,453  5,057  5,833   获利能力     

      毛利率(%) 44.80% 44.73% 45.47% 44.69% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 10.07% 10.12% 11.27% 10.88% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 10.18% 14.10% 16.53% 17.12% 

经营活动现金流 684  165  474  643   ROIC(%) 14.73% 21.00% 19.06% 20.85% 

  净利润 283  418  578  698   偿债能力     
  折旧摊销 262  83  82  81   资产负债率(%) 31.64% 29.69% 27.86% 26.74% 

  财务费用 30  18  15  10   净负债比率(%) -9.60% -6.05% -14.60% -22.65% 

  投资损失 (44) (16) (21) (18)  流动比率 1.64  1.97  2.30  2.60  

营运资金变动 109  (361) (206) (163)  速动比率 1.63  1.95  2.28  2.57  

  其他经营现金

流 

43  23  25  34   营运能力     
投资活动现金流 (422) 80  8  5   总资产周转率 0.71  0.97  1.08  1.18  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 5.75  6.45  5.89  5.91  

  长期投资 (67) 46  (8) (10)  应付账款周转率 10.75  12.18  13.03  13.04  

  其他投资现金

流 

(355) 34  16  15   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (3) (100) (102) (119)  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.25  0.35  0.42  

  短期借款 73  (1) (1) (2)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.10  0.29  0.39  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.64  1.84  2.14  2.49  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (2) (18) 5  3   P/E 60.5  39.1  28.3  23.4  

  其他筹资现金

流 

(74) (82) (105) (120)  P/B 6.0  5.4  4.6  4.0  

现金净增加额 259  145  380  529    EV/EBITDA 14.45  27.09  20.52  17.11  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


