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评级 推荐  

 评级变动 首次 
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交易数据  
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 937.31 1107.28 1356.42 1641.27 1969.52 

净利润（百万元）  191.15 208.35 247.97 297.07 355.55 

每股收益（元） 0.62 0.68 0.81 0.96 1.15 

每股净资产（元）  3.80 4.08 4.53 5.21 6.02 

P/E 31.05 28.49 23.94 19.98 16.69 

P/B 5.08 4.72 4.25 3.70 3.20 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 收入保持稳定增长。公司发布 2019 年年度报告，2019 年公司实现营

收 11.07 亿元，同比增长 12.43%，实现归母净利润 2.08 亿元，同比增

长 3.67%（调整后）。公司 2020 年的营收目标是 13.30 亿元，同比增

长 20.14%；利润总额目标为 3.20 亿元，同比增长 17.22%。  

 盈利能力相对稳定。2019 年公司综合毛利率为 45.31%，同比下降

0.35pct；净利率为 21.41%，同比下降 0.7pct；分业务看，2019 年检测

业务同比增长 14.47%，毛利率达到 48.14%，同比基本持平；延伸服

务收入同比增长 28.54%，毛利率达到 45.28%，同比下滑 5.58pct；仪

器销售收入同比下降 8.16%，毛利率为 27.77%，同比基本持平。  

 持续外延并购，综合竞争力进一步提升。公司通过收购和合资的方式

收购南京玻璃纤维研究设计院等 8 家检测机构，解决同业竞争问题，

综合竞争实力有望进一步提升。此外，公司以 8100 万元收购云南合信

60%的股权，拓展公司在西南地区的检验检测业务，尽快实现公司的

跨地域布局；以 2940 万元收购安徽拓维 55%股权，弥补公司在皖南地

区业务布局的空白，同时也有助于公司实现食品农产品和环保检验板

块业务的快速拓展。 

 发布股权激励草案，提升管理团队积极性。 2019 年 12 月公司发布股

权激励草案，拟向不超过 124 名激励对象授予 752 万份股票期权，约

占公司总股本的 2.44%，股票期权的行权价格为 21.40 元/股。本次股

权激励计划的行权条件 2020 年、2021 年及 2022 年营业收入相对 2018

年营业收入复合增速分别不低于 15%、16%和 17%。我们认为推出股

权激励计划有利稳固核心管理团队，提升管理层积极性。 

 投资建议：预计 2020-2022 年，公司实现营收 13.56 亿元、16.41 亿元、

19.70 亿元，实现归母净利润 2.48 亿元、2.97 亿元、3.55 亿元，对应

EPS 0.81 元、0.96 元、1.15 元，对应 PE 24 倍、20 倍、17 倍。参考同

行业估值水平，给予公司 2020 年底 25-30 倍 PE，对应合理区间为

20.25~24.30 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：行业出现恶性竞争，并购整合不及预期。 
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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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