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[Table_Main] 
拟收购 Maritec 布局船用油检测，看好后续

业务协同 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,681 3,179 3,826 4,490 

同比(+/-) 26.6% 18.6% 20.3% 17.4% 

归母净利润（百万元） 270 474 637 781 

同比(+/-) 101.6% 75.7% 34.2% 22.7% 

每股收益（元/股） 0.16 0.29 0.38 0.47 

P/E（倍） 101.1 57.5 42.9 34.9 
     

 

 投资要点 

 事件：公司发布公告，全资子公司香港华测拟 2.74 亿元人民币收购新
加坡船用油品检测公司 Maritec 的 100%股权。按 Maritec 公司 19 年净
利润折算，本次收购 PE 为 14.33 倍，估值合理性价比较高。 

 收购船用油检测优质标的，利于抓住亚太市场机会 

1、 质量+环保趋势下，船用油检测需求加大。Maritec 是优质船用油
品检测公司，目前市占率亚洲第一，全球第三。从船用油检测市
场市场来看：船用油需求较好，质量及环保驱动下船东、政府的
检测需求加大：根据 IMO 统计，2018-2020 年全球船用油年销量
约 2.8 亿-3.2 亿吨；劣质燃油容易导致发动机产生熔融腐蚀等问
题，提高运营成本；IMO“限硫令”要求 2020 年起，全球船用油
硫含量上限从 3.5%降低到 0.5%，降幅达 85.7%。 

2、 总部位于新加坡，有利于抓住亚太地区市场机会。Maritec 公司总
部位于新加坡，在日本、印尼、中国、意大利、法国、希腊、土
耳其均有常设业务机构。亚太市场船用油需求增长较快，船用油
占全球市场份额比例超过 45%，已成为全球最大的船用油消费市
场。 

3、 公司盈利能力较好，并购后华测净利率有望提升。Maritec 公司营
收及现金流稳定，盈利能力强，2018/2019 年净利率分别为 28.35%  

/27.08%。华测检测 19 年公司归母净利率为 14.91%，考虑华测全
面推进精细化管理，并购后华测净利率有望进一步提升。 

 看好并购后与华测业务协同 

1、 与华测船舶检测业务互补。华测的船舶业务以石棉检测、船舶拆
解和无损检测为主，Maritec 则以船用油检测为主，并购后可为客
户提供多样化的服务，进一步开发客户需求。 

2、 与华测空间区域互补。Maritec 总部位于新加坡，在中国大陆的业
务拓展较弱；而华测为内资检测龙头，在国内市场具备品牌和网
络优势。收购 Maritec 公司后，华测打开全球船舶油品检测市场，
加强国内外空间区域协同。 

3、 与华测管理协同。华测船舶业务、子公司 Poly 均在新加坡有布局，
并购后在管理上具备便利性。华测上市以来已累积多年并购经验，
运营管理效率已显著提高，我们看好本次收购后业务协同效应。 

 盈利预测与投资评级：预计本次并购增厚公司净利润约 2000 万，对应
EPS+0.012元，我们适当上调业绩预测：预计 2020-2021年实现净利润
6.4/7.8亿，EPS为 0.38/0.47 元/股，对应 PE为 42.9/34.9X，维持“增
持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；行业政策风险；并购决策及整合风险。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.46 

一年最低/最高价 8.19/18.09 

市净率(倍) 9.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
24781.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.83 

资产负债率(%) 21.22 

总股本(百万股) 1657.53 

流通A股(百万股) 1505.58  
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华测检测三大财务预测表 

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

流动资产 1947.8  1908.9  2086.0  2465.5    营业收入 2680.9  3179.4  3826.3  4490.3  

  现金 808.0  1131.1  1159.0  1392.1    营业成本 1479.9  1745.5  2073.8  2245.2  

  应收款项 544.2  691.9  821.4  950.8    营业税金及附加 9.0  12.5  14.2  18.0  

  存货 14.8  12.8  17.6  19.3    营业费用 506.4  572.3  501.2  691.5  

  其他 580.9  73.1  88.0  103.3      管理费用 409.9  491.3  529.5  635.8  

非流动资产 2111.6  2594.6  3048.7  3426.4    财务费用 21.6  27.1  26.5  26.8  

  长期股权投资 94.7  94.7  94.7  94.7    投资净收益 44.3  210.0  52.0  31.0  

  固定资产 1373.7  1871.0  2338.1  2727.4    其他 16.2  14.4  12.9  11.6  

  无形资产 143.6  129.3  116.3  104.7    营业利润 314.7  555.1  745.9  915.8  

  其他 499.5  499.5  499.5  499.5    营业外净收支 8.8  3.0  3.0  3.0  

资产总计 4059.4  4503.5  5134.7  5891.9    利润总额 323.5  558.1  748.9  918.8  

流动负债 1187.4  1257.5  1391.9  1548.1    所得税费用 40.9  83.7  112.3  137.8  

  短期借款 507.7  533.1  559.8  587.7    少数股东损益 12.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 326.5  281.0  366.2  417.7    归属母公司净利润 270.0  474.4  636.6  781.0  

  其他 353.2  443.4  466.0  542.7    EBIT 282.7  372.2  720.5  911.5  

非流动负债 97.1  115.3  134.6  149.8    EBITDA 497.2  506.8  884.4  1134.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                

  其他 97.1  115.3  134.6  149.8   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债总计 1284.5  1372.8  1526.5  1698.0    每股收益(元) 0.16  0.29  0.38  0.47  

  少数股东权益 57.5  57.5  57.5  57.5    每股净资产(元) 1.64  1.85  2.14  2.50  

  归属母公司股东权

益 2717.5  3073.2  3550.7  4136.4    

发行在外股份(百万

股） 1657.5  1657.5  1657.5  1657.5  

负债和股东权益总计 4059.4  4503.5  5134.7  5891.9    ROIC(%) 8.1% 9.7% 17.6% 19.9% 

                                                                           ROE(%) 9.9% 15.4% 17.9% 18.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 44.8% 45.1% 45.8% 50.0% 

经营活动现金流 683.8  983.7  778.4  1000.5   EBIT Margin(%) 10.5% 11.7% 18.8% 20.3% 

投资活动现金流 -422.3  -567.4  -618.0  -600.2    销售净利率(%) 10.1% 14.9% 16.6% 17.4% 

筹资活动现金流 -3.0  -93.2  -132.5  -167.3  

 

资产负债率(%) 31.6% 30.5% 29.7% 28.8% 

现金净增加额 261.6  323.2  27.9  233.1    收入增长率(%) 26.6% 18.6% 20.3% 17.4% 

企业自由现金流 279.2  257.9  136.2  394.2    净利润增长率(%) 102% 76% 34% 23% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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