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[Table_Main] 
业绩预增 15%-28%符合预期，增长动能保持

强劲 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,183 3,658 4,269 4,881 

同比（%） 18.7  14.9  16.7  14.4  

归母净利润（百万元） 476 584 705 843 

同比（%） 76.5  22.6  20.6  19.6  

每股收益（元/股） 0.29 0.35 0.42 0.51 

P/E（倍） 98.0 80.3 66.6 55.6 
     

 

事件：公司发布 2020 年业绩预告：预计 2020 年实现归母净利润 5.5-6.1

亿元，同比增长 15%-28%，符合预期；预计扣非后归母净利润 4.3-5.0 亿

元，同比增长 20%-40%。 

投资要点 

 业绩预增 15%-28%符合预期，盈利能力有望持续优化 

按业绩预告中值预计，公司 Q4 归母净利润同比增速达 57%，高于公
司前三季度增速，我们预计公司净利率正持续提升，带动盈利加速释放。
目前公司共有 140 多个实验室，根据我们调研，公司盈利实验室随着疫情
影响减弱已回升至 70%以上。公司大力推行精细化管理，叠加往年新建实
验室进入收获期，我们预计公司净利率仍将上行。 

 积极布局战略新兴领域，短中长期增长动能强劲 

公司积极布局三大新兴检测领域，包括大交通（航空新材料、汽车电
子、轨道交通）、大消费（消费类全球化业务）、大健康（医药相关），
同时加强消费品（汽车、玩具轻工、纺织品），工业品（计量校准、无损
检测、数字认证、建筑工程）等领域布局。 

第三方检测赛道优质标的，短中长期增长动能强劲。检测行业穿越牛
熊，增速高，增长稳。国内市场正快速发展期，2019年民营检测机构收入
增速达 26.47%，多年保持两位数增长。公司作为内资综合性检测龙头，行
业“内生+并购”重资产整合逻辑下，份额仍在持续扩张；相对海外巨头
在本土化、人才激励各方面更具优势，持续挤占外资龙头份额。 

短期来看，食品和环境仍是公司体量最大板块，为公司业绩主要驱动
因素；中期来看，轨道交通、航空航天、5G、汽车电子等新兴业务增长动
力强劲；长期来看，医药检测市场规模及成长空间大，长周期下有望成为
公司重要动能。 

 “内生+并购”双轮驱动，龙头增长空间打开 

我们坚定看好内资检测龙头华测检测，精细化管理带动净利率提升，
内生增长加速。公司现金流及融资环境持续优化，新总裁上任带来优质国
际并购机会并购战略布局加快，19 年 9 月设立并购基金，20 年 6 月收购
新加坡船用油检测公司，外生增长空间打开。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年实现净利润
5.8/7.1/8.4 亿，EPS 为 0.35/0.42/0.51 元，对应 PE 为 80/67/56X，
维持“增持”评级。 

 风险提示：行业政策变动；业务开拓不及预期；并购决策及整合风险；
品牌公信力下降。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.17 

一年最低/最高价 26.35/31.99 

市净率(倍) 13.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
42552.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.13 

资产负债率(%) 27.87 

总股本(百万股) 1665.14 

流通A股(百万股) 1510.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华测检测（300012）：Q3 增

长恢复正常，全年目标有望兑

现》2020-10-26 

2、《华测检测（300012）：Q3 扣

非后业绩向好，全年目标有望兑

现》2020-10-15 

3、《华测检测（300012）：Q2 业

绩大幅扭正，抗疫检测表现亮

眼》2020-08-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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华测检测三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2241.6  2175.7  2471.8  2935.2    营业收入 3183.3  3658.4  4268.6  4881.3  

  现金 507.1  690.4  826.4  1094.1    营业成本 1610.5  1840.2  2142.8  2435.8  

  应收账款 800.5  826.6  968.1  1145.9    营业税金及附加 13.5  16.5  19.2  22.0  

  存货 19.9  18.7  23.2  27.1    营业费用 604.7  658.5  759.8  859.1  

  其他流动资产 914.2  640.0  654.1  668.2      管理费用 523.0  574.8  653.9  729.8  

非流动资产 2192.6  2704.5  3132.3  3526.9    财务费用 7.7  6.8  5.2  3.0  

  长期股权投资 105.8  125.8  150.8  180.8    投资净收益 84.4  50.0  50.0  70.0  

  固定资产 1393.3  1900.2  2316.6  2693.4    其他 13.8  25.1  33.6  22.2  

  无形资产 151.0  135.9  122.3  110.1    营业利润 522.1  636.7  771.2  923.9  

  其他非流动资产 542.6  542.6  542.6  542.6    营业外净收支 14.1  12.5  11.8  12.8  

资产总计 4434.3  4880.3  5604.0  6462.1    利润总额 536.2  649.2  783.0  936.7  

流动负债 1108.6  1096.5  1275.5  1482.6    所得税费用 52.3  64.9  78.3  93.7  

短期借款 192.9  202.5  212.6  223.3    少数股东损益 7.6  0.0  0.0  0.0  

应付账款 413.2  383.6  446.6  546.8    归属母公司净利润 476.4  584.3  704.7  843.0  

其他流动负债 502.5  510.4  616.2  712.5    EBIT 551.6  583.5  706.5  846.9  

非流动负债 117.3  137.2  153.3  172.1    EBITDA 798.1  730.8  879.8  1076.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                

其他非流动负债 117.3  137.2  153.3  172.1   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1225.8  1233.6  1428.9  1654.7    每股收益(元) 0.29  0.35  0.42  0.51  

少数股东权益 61.3  61.3  61.3  61.3    每股净资产(元) 1.90  2.15  2.47  2.85  

归属母公司股东权益 3147.1  3585.4  4113.9  4746.2    

发行在外股份(百万

股） 1657.5  1665.1  1665.1  1665.1  

负债和股东权益 4434.3  4880.3  5604.0  6462.1    ROIC(%) 16.8% 17.8% 19.1% 20.8% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 16.3% 17.1% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 49.4% 49.7% 49.8% 50.1% 

经营活动现金流 795.2  922.9  883.1  1082.6   销售净利率(%) 15.0% 16.0% 16.5% 17.3% 

投资活动现金流 -658.2  -603.2  -581.0  -614.7    资产负债率(%) 27.6% 25.3% 25.5% 25.6% 

筹资活动现金流 -389.6  -136.4  -166.1  -200.1  

 

收入增长率(%) 18.7% 14.9% 16.7% 14.4% 

现金净增加额 -250.5  183.3  136.0  267.8    净利润增长率(%) 76.5% 22.6% 20.6% 19.6% 

资本开支 -267  -583  -556  -585    P/E 98.0  80.3  66.6  55.6  

企业自由现金流 698.6  290.6  278.1  427.1   P/B 14.8  13.1  11.4  9.9  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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