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[Table_Main] 
2021 一季度业绩预告点评：精细化管理加速

业绩释放，全年高增值得期待 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,568 4,162 4,759 5,441 

同比（%） 12.1  16.7  14.4  14.3  

归母净利润（百万元） 577 730 895 1078 

同比（%） 21.2  26.5  22.6  20.4  

每股收益（元/股） 0.35 0.44 0.54 0.65 

P/E（倍） 84.1 66.8 54.5 45.2 
     

 

事件：公司预计 2021 年 Q1 实现归母净利润 0.98-1.01 亿元（上年同期为

0.13 亿），同比大增 645%-665%，其中非经常性损益预计 3,000 万元（上

年同期为 2,526 万元），主要为政府补助。 

投资要点 

 精细化管理加速业绩释放，全年高增值得期待 

2020 年公司单季度收入规模逐季增长，下游检测需求复苏态势向好。
市场营销方面，公司加强市场宣传及信息化建设，有效推动了收入增长及
市场份额提升。精细化管理持续优化，根据公司公告，公司利润率相比去
年同期明显提升，加速业绩释放。 

一季度为公司传统收入淡季，2018-2020 年公司 Q1 收入占全年收入比
例仅为 17%、18%、13%，而 2019-2020 年 Q1 归母净利润占全年比例仅为
10%、3%（2018 年 Q1 净利润为负）。随着下游检测需求复苏，公司各版
块业务顺利推进，全年业绩高增长值得期待。 

 第三方检测穿越牛熊，优选内资龙头 

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。行业“内生+
并购”重资产整合逻辑下，海内外行业集中度持续提升；内资龙头相对海
外巨头在本土化服务、人才激励、产业机会等方面更具优势，持续挤占外
资龙头份额。 

 “内生+并购”双轮驱动，各板块增长动能强劲 

内生增长方面，公司精细化管理持续优化，盈利能力处于上升通道。
外生增长方面，公司现金流及融资环境较好，国际视野管理层带来全球优
质并购机会，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，产品线及市场拓展值得期待。 

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。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。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-22 年 EPS 为 0.44/0.54 元的
预测，预计 2023 年 EPS 为 0.65 元，当前市值对应 PE 为 66.8/54.5/45.2

倍，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) 29.28 

一年最低/最高价 15.17/31.99 

市净率(倍) 13.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
44228.88 

 

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）：检测

需求逐季复苏，Q4 业绩重回高

增长通道》2021-02-27 

2、《华测检测（300012）：业绩

预增 15%-28%符合预期，增长

动能保持强劲》2021-01-29 

3、《华测检测（300012）：Q3

增长恢复正常，全年目标有望

兑现》2020-10-26  

[Table_Author] 2021 年 04 月 09 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

研究助理  罗悦 
luoyue@dwzq.com.cn  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2020-04 2020-08 2020-12

华测检测 沪深300



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

华测检测三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2241.6  2599.3  3065.5  3700.5    营业收入 3567.7  4161.9  4759.3  5441.3  

  现金 507.1  981.8  1257.8  1745.2    营业成本 1610.5  2087.7  2356.4  2693.5  

  应收账款 800.5  941.8  1113.9  1241.9    营业税金及附加 13.5  16.6  19.0  21.8  

  存货 19.9  24.1  28.5  32.3    营业费用 604.7  731.2  830.5  930.5  

  其他流动资产 914.2  651.6  665.4  681.1      管理费用 523.0  597.8  656.1  708.7  

非流动资产 2192.6  2632.9  3034.4  3397.8    财务费用 7.7  4.6  -0.2  -5.1  

  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  1828.6  2218.7  2564.4    其他 -370.7  25.1  33.6  22.2  

  无形资产 151.0  135.9  122.3  110.1    营业利润 522.1  799.0  981.1  1184.2  

  其他非流动资产 542.6  542.6  542.6  542.6    营业外净收支 14.1  12.4  13.5  13.3  

资产总计 4434.3  5232.1  6099.9  7098.3    利润总额 536.2  811.3  994.6  1197.6  

流动负债 1108.6  1349.3  1535.8  1719.4    所得税费用 52.3  81.1  99.5  119.8  

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  510.6  576.3  669.5    归属母公司净利润 577.2  730.2  895.2  1077.8  

其他流动负债 502.5  636.2  746.8  826.6    EBIT 936.1  743.6  910.9  1099.1  

非流动负债 117.3  126.8  136.7  143.1    EBITDA 1182.6  890.9  1084.7  1327.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                

其他非流动负债 117.3  126.8  136.7  143.1   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1225.8  1476.1  1672.5  1862.6    每股收益(元) 0.35  0.44  0.54  0.65  

少数股东权益 61.3  61.3  61.3  61.3    每股净资产(元) 1.90  2.22  2.62  3.11  

归属母公司股东权益 3147.1  3694.8  4366.1  5174.5    

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  5232.1  6099.9  7098.3    ROIC(%) 30.8% 23.7% 26.8% 29.3% 

                                                                           ROE(%) 18.3% 19.8% 20.5% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 54.9% 49.8% 50.5% 50.5% 

经营活动现金流 795.2  1179.1  1045.0  1327.6   销售净利率(%) 16.2% 17.5% 18.8% 19.8% 

投资活动现金流 -658.2  -531.5  -555.4  -581.3    资产负债率(%) 27.6% 28.2% 27.4% 26.2% 

筹资活动现金流 -389.6  -172.9  -213.7  -258.8   收入增长率(%) 12.1% 16.7% 14.4% 14.3% 

现金净增加额 -250.5  474.7  276.0  487.5    净利润增长率(%) 21.2% 26.5% 22.6% 20.4% 

资本开支 -251.5  -511.5  -530.4  -551.3    P/E 84.1  66.8  54.5  45.2  

企业自由现金流 927.6  616.7  459.3  697.7   P/B 15.4  13.2  11.2  9.4  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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