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 2018 年业绩爆发增长，经营质量大幅改善，维持“推荐”评级 

公司 2018 年实现营收/净利润 26.8/2.7 亿元、同比增长 27%/102%，扣非

后净利润增长 98%，经营性净现金流达到 6.84 亿元（+96%），经营质量大幅

改善。我们认为受益于前期布局的实验室逐步进入收获期和内部经营效率提

升，公司利润弹性将继续释放，调整 2019-2021 年归母净利润为 3.86（+0.16）

/5.10（+0.26）/6.70 亿元，维持“推荐”评级。 

 各块业务均保持增长、毛利率止降回升，环境食品汽车等领域高速发展：  

受益于各行业对产品质量管控趋严和检测行业市场化改革进度加快，检

测市场需求持续增长，公司凭借较强品牌公信力、完善的网点布局等优势持

续提升市场份额，其中环境、食品、汽车、CRO 等子版块保持高速增长。整

体来看，生命科学/工业品/消费品/贸易保障实现营收 14/5/3.9/3.7 亿元、分别

增长 39%/16%/17%/12%，由于业务结构的优化和实验室规模效应的显现，综

合毛利率 7 年来首次回升，同比提升 0.43pct 至 44.8%。 

 战略调整执行到位，阶段性放缓资本开支，降本增效效果显著： 

检测行业具有先发优势，公司前期通过大量建设实验室和并购，以拓宽

业务范围和增强品牌公信力，从 2018 年开始放缓资本投入、推行精细化管理、

突出利润导向。全年资本支出下降 33%、固定资产+在建工程增加 11%、员

工数增长 12%，均大幅低于收入增速，降本增效效果显著，净利润率/ROE

提升 4.04pct/4.56pct 至 10.54%/9.94%，人均产值达到 32 万/年（+14%）。 

 对标海外龙头仍有较大空间，看好公司打造检测行业百年老店： 

    全球三大检测企业（SGS、BV、Intertek）成立时间超过百年，收入规模

均突破 200 亿元，在营收利润规模、覆盖领域、管理水平等方面均大幅领先

国内企业。公司作为国内进入检测行业最早、目前规模最大的民营企业，人

均产值、资产负债率、经营效率均还有较大提升空间。随着优秀管理人员的

加盟，和公司内部优化的持续推进，我们预计公司 2020 年人均产值有望突破

35 万/年，净利润率提升到 13%-14%，稳步打造成检测行业百年老店。 

 风险提示：政策推进进度较慢，并购整合的不确定性，商誉减值风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,118 2,681 3,353 4,156 5,088 

增长率(%) 28.2 26.6 25.1 23.9 22.4 

净利润(百万元) 134 270 386 510 670 

增长率(%) 31.9 101.6 43.0 32.2 31.3 

毛利率(%) 44.4 44.8 45.3 46.0 46.9 

净利率(%) 6.3 10.1 11.5 12.3 13.2 

ROE(%) 5.4 10.2 12.8 14.8 16.6 

EPS(摊薄/元) 0.08 0.16 0.23 0.31 0.40 

P/E(倍) 112.6 55.9 39.1 29.6 22.5 

P/B(倍) 6.1 5.6 5.0 4.3 3.7  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.25 

收盘价(元)： 9.1 

一年最低/最高(元)： 4.36/9.58 

总股本(亿股)： 16.58 

总市值(亿元)： 150.84 

流通股本(亿股)： 15.03 

流通市值(亿元)： 136.79 

近 3 月换手率： 89.26% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -3.87 12.45 86.99 

绝对 1.45 36.23 89.94 
 

相关报告  
《三季度延续高速增长趋势，产能逐步

释放大幅改善现金流》2018-10-23 

《前期布局逐步进入收获期，二季度经

营改善明显》2018-08-20 

《行业趋势仍在路上，经营改善已在路

上》2018-07-12 

《总经理增持彰显信心，管理提升带来

更大想象空间》2018-07-02 

《行业领军人物强势加盟，检测王者如

虎添翼》2018-06-04 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1684 1948 2091 2207 2600 
 

营业收入 2118 2681 3353 4156 5088 

  现金 653 808 732 752 870 
 

营业成本 1178 1480 1836 2242 2699 

  应收账款 428 504 633 776 892 
 

营业税金及附加 8 9 10 12 15 

  其他应收款 39 0 112 32 144 
 

营业费用 401 506 567 673 814 

  预付账款 36 39 57 62 84 
 

管理费用 331 181 500 603 712 

  存货 10 15 10 20 16 
 

财务费用 8 22 10 11 9 

  其他流动资产 517 583 548 565 594 
 

资产减值损失 55 50 23 37 51 

非流动资产 1833 2112 2429 2718 3029 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 27 95 163 231 300 
 

投资净收益 2 44 31 7 4 

  固定资产 1074 1153 1356 1568 1792 
 

营业利润 174 315 438 584 791 

  无形资产 118 144 156 165 174 
 

营业外收入 16 12 18 19 1 

  其他非流动资产 614 720 754 754 763 
 

营业外支出 2 3 2 2 2 

资产总计 3516 4059 4521 4925 5628 
 

利润总额 189 323 454 601 790 

流动负债 890 1187 1205 1370 1410 
 

所得税 51 41 56 74 97 

  短期借款 435 508 508 508 508 
 

净利润 138 283 398 527 693 

  应付账款 174 324 294 462 449 
 

少数股东损益 4 13 12 17 23 

  其他流动负债 281 355 403 401 454 
 

归属母公司净利润 134 270 386 510 670 

非流动负债 89 97 98 98 98 
 

EBITDA 385 592 692 900 1157 

  长期借款 0 0 1 1 1 
 

EPS（元） 0.08 0.16 0.23 0.31 0.40 

  其他非流动负债 89 97 97 97 97 
       

负债合计 979 1285 1303 1469 1509 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 48 57 70 87 110 
 

成长能力 
     

  股本 1658 1658 1658 1658 1658 
 

营业收入(%) 28.2 26.6 25.1 23.9 22.4 

  资本公积 44 42 42 42 42 
 

营业利润(%) 34.5 80.8 39.2 33.3 35.5 

  留存收益 787 1016 1300 1666 2165 
 

归属于母公司净利润(%) 31.9 101.6 43.0 32.2 31.3 

归属母公司股东权益 2490 2717 3148 3369 4010 
 

获利能力      

负债和股东权益 3516 4059 4521 4925 5628 
 

毛利率(%) 44.4 44.8 45.3 46.0 46.9 

      
 

净利率(%) 6.3 10.1 11.5 12.3 13.2 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 5.4 10.2 12.8 14.8 16.6 

经营活动现金流 349 684 516 689 860 
 

ROIC(%) 4.7 8.7 11.2 13.2 15.0 

  净利润 138 283 398 527 693 
 

偿债能力      

  折旧摊销 189 262 230 291 361 
 

资产负债率(%) 27.8 31.6 28.8 29.8 26.8 

  财务费用 8 22 10 11 9 
 

净负债比率(%) -8.5 -10.8 -7.2 -6.8 -8.6 

  投资损失 -2 -44 -31 -7 -4 
 

流动比率 1.9 1.6 1.7 1.6 1.8 

  营运资金变动 -41 88 -100 -132 -198 
 

速动比率 1.9 1.6 1.7 1.6 1.8 

  其他经营现金流 58 74 8 -1 -1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -759 -422 -525 -571 -666 
 

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 

  资本支出 661 445 304 198 257 
 

应收账款周转率 5.6 5.8 5.9 5.9 6.1 

  长期投资 -18 -83 -68 -67 -68 
 

应付账款周转率 9.3 5.9 5.9 5.9 5.9 

  其他投资现金流 -117 -61 -289 -441 -477 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 138 -3 -67 -97 -76 
 

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.16 0.23 0.31 0.40 

  短期借款 188 73 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.39 0.31 0.42 0.52 

  长期借款 -4 0 1 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.50 1.64 1.84 2.09 2.46 

  普通股增加 820 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -823 -2 0 0 0 
 

P/E 112.6 55.9 39.1 29.6 22.5 

  其他筹资现金流 -44 -74 -68 -98 -76 
 

P/B 6.1 5.6 5.0 4.3 3.7 

现金净增加额 -275 262 -76 20 118 
 

EV/EBITDA 39.0 25.2 21.7 16.7 12.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 

陈皓，机械行业分析师，清华大学工学学士及硕士，2 年机械行业研究经验，2018 年 3 月进入新时代证券研究

所，2017 年卖方分析师水晶球奖机械行业第 6 名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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