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计量检测行业龙头，成长性凸显  

 
 [Table_Summary]  点评： 

计量行业龙头企业，不断打造核心竞争力 

公司是一家全国性、综合性的独立第三方计量检测服务机构，是

国家火炬计划重点高新技术企业，主营业务是计量服务、检测服务、

检测装备研发等专业技术服务。公司是国内极少数同时通过 CNAS、

DILAC、CMA、CMAF 和总装军用实验室认可的质检机构之一，经营

资质的全面性本身就代表领先且全面的技术能力。公司长期以来积累

形成了一批重点、优势计量检测项目，在无线电计量、电磁计量、光

通信计量、无线电检测、装备定型试验、汽车电子及零部件检测、能

效检测、环境可靠性分析和失效分析等领域建立了技术优势。2012 年

到 2019 年收入端年复合增速达到 39.7%，利润端符合增速达到 46%，

2020 年 1-9 月公司实现营业收入 10.35 亿元，同比增长 3.84%，归母

净利润达到 0.79 亿元，同比增长 12.61%。 

计量校准业务为公司的传统优势业务，目前公司已成长为国内服

务市场范围最广、服务资质最齐全的大型第三方计量校准机构之一，

在国内多个城市设立有计量校准实验室，并配备了国际先进的计量校

准设备，公司市场占有率分别为 3.34%、3.84%和 4.63%。 

未来行业增速有望加快，定增进一步加码产能。 

2019 年公司订单按下游行业分类，占比排列依次为特殊行业、汽

车、通信、电力、轨交等，我们预计未来下游行业有望不断复苏，同

时包括在 5G、芯片等新项目拓展上，公司有望取得领先。公司在 9

月发布定增预案，拟以非公开发行股票发行募集 15 亿元，投向区域计

量检测实验室建设项目（广州、深圳、集成电路、5G、天津）、广电

计量华东检测基地项目、补充流动资金。 

公司成本管控力度加大。 

公司内部已推行一系列针对采购、人员结构、车辆使用、场地租

赁等方面的提质增效措施，例如公司今年成立采购中心，针对公司设

备、耗材、服务等采购项目进行集中管控等，目前已取得了一定的成

效。公司修订了《经营责任考核管理办法》，强化经营责任考核针对性，

提升了对成本费用、回款等核心经营指标的考核权重，明确了经营目

标和导向，切实提升公司发展质量。 

检测行业赛道长坡厚雪，海外企业成长路径清晰。 

在全球领域，检验检测行业市场空间维持增长趋势，根据中国认

监委统计测算，2019 年全球检测市场营收为 2,053 亿欧元，同比增

长 17.3%，2009 年-2019 年年复合增长率则达到了 10.73%，呈持续

上升趋势。2019 年全国检验检测服务业营业收入达到 3,225.09 亿元，

同比增速达到 14.89%，近 5 年复合收入增速达到 15.73%，约为同

 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 529/189 

总市值/流通(百万元) 15,079/5,400 

12 个月最高/最低(元) 45.41/23.80 
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期 GDP 增速的 1.7 倍。 

检验检测行业企业发展规模效应近几年进一步凸显，据中国认监

委数据显示，2019 年，根据人数规模划分企业，300 人以上为大型机

构，数量占比行业机构总数 0.47%；100-300 人为中型机构，数量占

比为 3.04%；10-100 人为小 型机构，数量占比 78.47%；小于 10 人

为微型机构，数量占比 18.02%。大型机构虽然数量级仅为中小微企

业百分之一，却实现了中小微企业约五倍的营收总额。 

从海外来看，海外诞生了一大批检测行业的大型公司，包括瑞士

通用公证行 （SGS）、必维国际检验集团 BV、天祥集团 ITS、德国莱

茵 TÜV 集团 TUV 等，SGS、BV、ITS、TUV2018 年总营收达到 489.5、

380、246、158 亿元，国内企业仍有较高的发展空间。 

盈利性预测与估值。公司为计量检测行业龙头，长期成长天花板

较高，我们预计公司 20-22 年归属于母公司股东净利润分别为 2.11、

3.16、4.27 亿，对应估值 72、48、35 倍，首次覆盖，维持给予买入

评级。 

风险提示：下游行业景气度不及预期；产业竞争加剧；并购风险 

 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1588.16  1874.02  2492.45  3240.19  

    增长率 29.34% 18.00% 33.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 169.42  210.92  315.77  426.50  

    增长率 38.95% 24.50% 49.71% 35.06% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.40  0.60  0.80  

PE 89  72  48  35  

PB 9.89  8.69  7.36  6.09  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1588.16  1874.02  2492.45  3240.19    净利润 169.79  210.92  315.77  426.50  

营业成本 851.50  1077.56  1345.92  1749.70    折旧与摊销 158.48  123.21  123.21  123.21  

营业税金及附加 4.70  11.43  19.94  21.15    财务费用 65.44  45.00  50.00  60.00  

销售费用 224.53  262.36  348.94  453.63    资产减值损失 -1.90  20.00  20.00  20.00  

管理费用 89.98  290.47  373.87  486.03    经营营运资本变动 -157.63  -66.88  -270.29  -286.58  

财务费用 65.44  45.00  50.00  60.00    其他 -63.89  -39.49  -21.63  -19.42  

资产减值损失 -1.90  20.00  20.00  20.00    经营活动现金流净额 170.28  292.77  217.06  323.70  

投资收益 29.62  53.00  6.00  6.00    资本支出 -340.90  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -119.75  53.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -460.65  53.00  6.00  6.00  

营业利润 173.82  220.19  339.78  455.69    短期借款 -56.89  -455.56  -111.22  -37.50  

其他非经营损益 2.62  10.00  7.23  7.48    长期借款 46.68  0.00  0.00  0.00  

利润总额 176.44  230.19  347.00  463.17    股权融资 564.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.65  19.27  31.23  36.68    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 169.79  210.92  315.77  426.50    其他 -53.35  -228.54  -50.00  -60.00  

少数股东损益 0.37  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 501.34  -684.10  -161.22  -97.50  

归属母公司股东净利润 169.42  210.92  315.77  426.50    现金流量净额 210.96  -338.34  61.84  232.20  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 525.74  187.40  249.25  481.45    成长能力         

应收和预付款项 891.78  959.64  1302.74  1702.54    销售收入增长率 29.34% 18.00% 33.00% 30.00% 

存货 5.01  6.72  8.46  11.12    营业利润增长率 40.19% 26.68% 54.31% 34.11% 

其他流动资产 54.78  64.64  85.97  111.76    净利润增长率 37.93% 24.23% 49.71% 35.06% 

长期股权投资 107.38  107.38  107.38  107.38    EBITDA 增长率 44.65% -2.35% 32.08% 24.54% 

投资性房地产 71.98  71.98  71.98  71.98    获利能力         

固定资产和在建工程 964.76  855.79  746.82  637.85    毛利率 46.38% 42.50% 46.00% 46.00% 

无形资产和开发支出 70.60  64.35  58.10  51.86    三费率 23.92% 31.90% 31.01% 30.85% 

其他非流动资产 214.15  206.15  198.16  190.17    净利率 10.69% 11.26% 12.67% 13.16% 

资产总计 2906.17  2524.06  2828.86  3366.11    ROE 11.11% 12.12% 15.36% 17.18% 

短期借款 604.28  148.72  37.50  0.00    ROA 5.84% 8.36% 11.16% 12.67% 

应付和预收款项 313.43  357.32  454.99  599.36    ROIC 16.27% 14.38% 20.05% 23.80% 

长期借款 79.82  79.82  79.82  79.82    EBITDA/销售收入 25.04% 20.73% 20.58% 19.72% 

其他负债 379.76  198.39  200.97  204.85    营运能力         

负债合计 1377.29  784.25  773.28  884.03    总资产周转率 0.65  0.69  0.93  1.05  

股本 330.67  530.67  530.67  530.67    固定资产周转率 1.95  2.06  3.11  4.69  

资本公积 741.76  541.76  541.76  541.76    应收账款周转率 2.44  2.32  2.50  2.45  

留存收益 454.01  664.94  980.71  1407.20    存货周转率 120.41  168.50  167.53  170.50  

归属母公司股东权益 1526.44  1737.36  2053.14  2479.63    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

87.57% — — — 

少数股东权益 2.45  2.45  2.45  2.45    资本结构         

股东权益合计 1528.88  1739.81  2055.58  2482.08    资产负债率 47.39% 31.07% 27.34% 26.26% 

负债和股东权益合计 2906.17  2524.06  2828.86  3366.11    带息债务/总负债 49.67% 29.14% 15.17% 9.03% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.33  2.36  3.26  3.74  

EBITDA 397.74  388.40  512.99  638.89    速动比率 1.33  2.35  3.24  3.73  

PE 89.27  71.70  47.90  35.46    每股指标         

PB 9.89  8.69  7.36  6.09    每股收益 0.32  0.40  0.60  0.80  

PS 9.52  8.07  6.07  4.67    每股净资产 2.88  3.28  3.87  4.68  

EV/EBITDA 23.67  38.14  28.54  22.50    每股经营现金 0.32  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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