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华测检测（300012.SZ） 

业绩预告符合预期，Q4 经营持续改善 

公司近日公布 2020 年业绩预告，Q4 业绩进一步提速。公司 2020 年全年

实现归属母公司净利润 5.5-6.1 亿元，同比增长 15%-28%。简单测算，公

司 2020 年 Q4 实现归属母公司净利润 1.5-2.1 亿元，同比增长 12-57%，中

位数增速在 34%，远高于前三季度整体不到 11%增长，四季度经营情况进

一步改善。 

第三方综合检测龙头，全年疫情影响有限。公司作为国内第三方检测领域第

一品牌企业，持续受益检测市场扩容。2020 年一季度受国内疫情影响业绩

出现一定程度下滑，后续三个季度业绩环比持续改善，体现公司所处细分检

测赛道需求的刚需属性。第三方检测市场趋势向上，公司品牌价值突出，自

由现金流良好，估值有望持续享受确定性溢价。 

内生外延持续布局，利润率仍有上行空间。内生方面，公司持续布局轨交、

计量、建筑检测、食品快检、CRO 等细分领域，每年资本开支稳健向上；外

延方面，2020 年上半年公司收购 Maritec 100%股权，布局船舶检测业务；

另外公司通过增资成为天津生态城环境技术 51%股权的第一大股东，致力

于将后者打造成一家全国性、品牌化的 EHS 综合服务咨询公司。检测行业

市场大而散的局面外延收购成为行业整合的重要手段。公司前三季度实现净

利润率为 17.25%，离历史峰值仍有一定的距离，显示内生经营效率仍有提

升空间。 

盈利预测与估值。健康意识提升下生命科学板块业务预期稳定增长；工业品

测试业务在后续实验室资质获取落地以及新的管理团队落地下预期有所提

速；消费品检测业务在汽车检测等业务回暖带动下增速向上；贸易保障业务

较为稳定，不考虑或有并购事项，预计 2020-2022 年归属母公司净利润分

别为 5.7、7.2、9.1 亿元，现价对应 82、64、51 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：国内疫情控制不及预期等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,681 3,183 3,570 4,260 5,048 

增长率 yoy（%） 26.6 18.7 12.1 19.3 18.5 

归母净利润（百万元） 270 476 572 723 913 

增长率 yoy（%） 

 

 

101.6 76.5 20.1 26.5 26.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.29 0.34 0.43 0.55 

净资产收益率（%） 10.2 15.1 15.6 16.7 17.6 

P/E（倍） 173.7 98.5 82.0 64.9 51.4 

P/B（倍） 17.3 14.9 12.8 10.8 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1948 2242 2725 3483 4224  营业收入 2681 3183 3570 4260 5048 

现金 808 507 1073 1434 2213  营业成本 1480 1610 1747 2069 2431 

应收票据及应收账款 509 758 663 1032 977  营业税金及附加 9 13 14 17 20 

其他应收款 36 43 46 61 66  营业费用 506 605 660 775 909 

预付账款 39 36 48 52 66  管理费用 181 223 228 264 303 

存货 15 20 18 27 25  研发费用 222 301 336 400 475 

其他流动资产 541 878 878 878 878  财务费用 22 8 8 -1 -22 

非流动资产 2112 2193 2215 2357 2488  资产减值损失 50 -14 0 0 0 

长期投资 95 106 122 140 160  其他收益 60 61 0 0 0 

固定资产 1153 1276 1295 1416 1538  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 144 151 157 164 173  投资净收益 44 84 33 41 51 

其他非流动资产 720 660 641 636 617  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 4059 4434 4940 5840 6712  营业利润 315 522 609 777 984 

流动负债 1187 1109 1084 1309 1309  营业外收入 12 23 20 18 18 

短期借款 508 193 193 193 193  营业外支出 3 9 4 5 5 

应付票据及应付账款 326 413 389 561 555  利润总额 323 536 625 790 997 

其他流动负债 353 503 502 555 561  所得税 41 52 44 55 70 

非流动负债 97 117 117 117 117  净利润 283 484 581 735 927 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 13 8 9 12 15 

其他非流动负债 97 117 117 117 117  归属母公司净利润 270 476 572 723 913 

负债合计 1285 1226 1201 1426 1426  EBITDA 592 839 854 1049 1296 

少数股东权益 57 61 70 82 96  EPS（元） 0.16 0.29 0.34 0.43 0.55 

股本 1658 1658 1665 1665 1665        

资本公积 42 51 51 51 51  主要财务比率      

留存收益 1016 1434 1944 2590 3404  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2717 3147 3669 4332 5190  成长能力      

负债和股东权益 4059 4434 4940 5840 6712  营业收入(%) 26.6 18.7 12.1 19.3 18.5 

       营业利润(%) 80.8 65.9 16.6 27.5 26.7 

       归属于母公司净利润(%) 101.6 76.5 20.1 26.5 26.2 

       获利能力      

  795.16     毛利率(%) 44.8 49.4 51.1 51.4 51.8 

现金流量表（百万元） 
 

483.97 
 

单位:百万

元 
  

净利率(%) 
10.1 15.0 16.0 17.0 18.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.2 15.1 15.6 16.7 17.6 

经营活动现金流 684 795 856 805 1235  ROIC(%) 8.7 14.1 14.5 15.5 16.3 

净利润 283 484 581 735 927  偿债能力      

折旧摊销 262 306 241 285 342  资产负债率(%) 31.6 27.6 24.3 24.4 21.2 

财务费用 22 8 8 -1 -22  净负债比率(%) -8.2 -7.8 -21.9 -26.7 -37.0 

投资损失 -44 -84 -33 -41 -51  流动比率 1.6 2.0 2.5 2.7 3.2 

营运资金变动 88 9 58 -173 38  速动比率 1.1 1.7 2.2 2.4 2.9 

其他经营现金流 74 73 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -422 -658 -231 -386 -423  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 445 446 6 123 112  应收账款周转率 5.7 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -83 -1 -17 -18 -19  应付账款周转率 5.9 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -61 -213 -241 -280 -330  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3 -390 -59 -59 -33  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.29 0.34 0.43 0.55 

短期借款 73 -315 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.48 0.51 0.48 0.74 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.63 1.89 2.20 2.60 3.11 

普通股增加 0 0 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 9 0 0 0  P/E 173.7 98.5 82.0 64.9 51.4 

其他筹资现金流 -74 -84 -67 -59 -33  P/B 17.3 14.9 12.8 10.8 9.1 

现金净增加额 262 -251 566 360 779  EV/EBITDA 78.9 55.0 53.4 43.1 34.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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