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评级 谨慎推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 12.5-13.2 元 

交易数据 

当前价格（元） 12.47 

52 周价格区间（元） 5.11-12.79 

总市值（百万） 20669.41 

流通市值（百万） 18774.63 

总股本（万股） 165753.07 

流通股（万股） 150558.40 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

华测检测 13.16 27.61 110.74 

综合 -3.77 -6.96 2.73 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元）  2118.2   2680.9   3351.1   4121.9   5028.7  

净利润（百万元）  133.9   270.0   404.4   524.7   658.0  

每股收益（元）  0.08   0.16   0.24   0.32   0.40  

每股净资产（元）  1.50   1.64   1.78   2.01   2.30  

P/E  154.37   76.56   51.11   39.39   31.41  

P/B  8.30   7.61   6.99   6.19   5.41  
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2019 年半年度报告，2019H1 公司实现营业收入 13.31

亿元，同比增长 22.22%；实现归母净利润 1.60 亿元，同比增长 213.61%。

其中 Q2 实现营业收入 7.65 亿元，同比增长 19.42%；实现归母净利润

1.15 亿元，同比增长 52.21%。 

 各项业务均实现稳步增长。分业务看，上半年生命科学（食品、环境

和医学检测）实现收入 6.96 亿元，同比增长 28.97%，在营收中的占比

达到 52.3%。贸易保障实现收入 2.10 亿元，同比增长 21.24%；消费品

测试实现收入 1.90 亿元，同比增长 12.70%；工业测试实现收入 2.35

亿元，同比增长 13.21%；  

 盈利能力提升，现金流显著改善。2019H1 综合毛利率为 48.52%，同

比提升 7.2pct；其中生命科学、工业测试、消费品测试以及贸易保障毛

利率分别为 44.66%、40.43%、47.06%和71.70%，分别同比提升11.08pct、

8.23pct、3.05pct 和-2.24pct。前期生命科学等检测业务新投入了较多的

实验室，短期对净利润有较大影响。但随着实验室逐步投入运营，毛

利率开始显著回升。上半年净利率为 12.34%，同比提升 7.1pct。经营

活动现金流量净额为 1.15 亿元，同比大幅改善。 

 内生与外延驱动检测的龙头企业快速成长。内生方面：公司通过精细

化管理，提升各实验室的协同能力及经营效率，加强在食品检测及环

境检测等领域实验室的建设，促进业绩继续保持稳定增长。外延方面：

公司在今年 4 月份与高级管理人员曾啸虎先生共同收购浙江远鉴 61%

股权，布局燃烧测试领域，完善公司的战略布局。 

 投资建议：预计 2019-2021 年，公司实现营收 33.51 亿元、41.22 亿元、

50.29 亿元，实现归母净利润 4.04 亿元、5.25 亿元、6.58 亿元，对应

EPS 0.24 元、0.32 元、0.40 元，对应 PE 51 倍、39 倍、31 倍，考虑到

公司是国内第三方检测龙头，给予一定估值溢价，给予公司 2019 年底

52-55 倍 PE。对应合理区间为 12.48~13.20 元。首次覆盖，给予“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示： 并购整合不及预期，管理效率提升不及预期。 
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公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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