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[Table_Main] 
2021 年中报点评：四大板块恢复强势增长，“内生

+外延”稳步推进 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,568 4,314 5,149 6,088 

同比（%） 12.1  20.9  19.4  18.3  

归母净利润（百万元） 578 759 943 1136 

同比（%） 21.2  31.4  24.3  20.5  

每股收益（元/股） 0.35 0.45 0.56 0.68 

P/E（倍） 77 59 48 39 
     

 

事件：公司 2021 年 H1 收入 18.09 亿，同比增长 35.08%；归母净利润 3.01 亿，同比增

长 56.67%，位于业绩预告中值，符合市场预期；扣非后归母净利润 2.45 亿元，同比增

长 68.04%。 

投资要点 

 四大板块恢复强势增长，生命科学、工业品测试表现亮眼 

单季度来看，公司 Q2 实现收入 10.47 亿元，同比+18.67%；归母净利润 2.01 亿元，

同比+12.33%。公司较去年同期逐步消除疫情带来的不利影响，2021 年上半年四大业

务板块增长强劲：①生命科学板块实现收入 9.56 亿元，同比增长 39.95%，环境、食品

业务稳步发展，医药业务保持迅猛增长；②工业测试板块实现收入 3.57 亿元，同比增

长 38.36%，计量校准领域、建筑工程与工业领域、船舶领域均取得突破；③贸易保障

板块实现收入 2.77 亿元，同比增长 24.75%，继续优化渠道布局。④消费品板块实现收

入 2.19 亿元，同比增长 24.43%，加快扩展新能源汽车、汽车电子等潜力业务，并陆续

获得国内的各知名车厂、电子零部件供应商及电池大厂的实验室资格认可。 

 精细化管理持续贡献业绩弹性，净利率仍有提升空间 

2021 H1 公司综合毛利率 51.99%，同比+3.35pct，其中贸易保障/消费品测试/工业

测 试 / 生 命 科 学 业 务 毛 利 率 分 别 为 72.71%/51.15%/48.07%/47.64% ， 同 比

+3.26/+8.48/+4.67/+2.25pct。2021 H1 归母净利润率升至 16.66%，同比+ 2.30 pct。2021 

H1 公司期间费用率为 35.60%，同比-1.45pct，其中销售/研发/管理/财务费用率分别为

18.34%/10.01%/6.89%/0.35%，分别同比+1.22/-2.65/+0.23/-0.25pct。公司精细化管理持续

优化，净利率仍有提升空间。2021 上半年公司经营性现金流净额 1.56 亿元，同比

+95.63%，主要系公司加强回款较弱部门账款管理，现金流状况持续优化。 

 “内生+外延”稳步推进，有望成长为第三方检测巨头 

内生成长方面，公司继续深化精细化管理，包括实验室建设和设备采购、人数增

长实施比例控制、优化升级 IT 软件系统、引进 Lean 专家提高实验室流程效率、落实

减少亏损实验室数量等。我们预计未来公司归母净利润率有望逐步提升至 20%，持续

贡献业绩弹性。 

外延并购方面，公司稳步推进业务拓展及国际化。根据公司中报，2021 年 5 月，

公司以现金 1901 万欧元收购德国易马 90%股权，加强在机动车测试技术布局及德系

汽车客户的认可度。2021 年上半年，公司以 1,920 万元收购上海灏图 40%股权，打通

日化用品、食品领域全产业链服务；以 1,300 万元收购北京国信天元 20%股权，进入数

据中心检测领域。此外，公司拟以自有资金 3,500 万元收购迈格安（南通）汽车检测公

司 100%股权，增强在内饰测试的技术和硬件。第三方检测服务行业格局较为分散，外

延并购是海外检测龙头业务拓展的重要手段，华测具备现金流及融资渠道优势，“内生

+外延”已实现双轮驱动正循环，有望成长为第三方检测巨头。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2023 年公司净利润判断，分别为 7.6/9.4/11.4

亿元，当前市值对应 PE 为 59/48/39 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：公信力和品牌受不利事件影响；市场及政策风险；并购的决策风险及并

购后的整合风险；投资不达预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.81 

一年最低/最高价 23.03/35.30 

市净率(倍) 11.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
40637.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.39 

资产负债率(%) 27.66 

总股本(百万股) 1672.41 

流通 A 股(百万

股) 

1515.75 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华测检测（300012）：2020

年报及 2021 年一季报点评：精

细化管理贡献业绩弹性，现金

流表现优异》2021-04-21 

2、《华测检测（300012）：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》2021-04-09 

3、《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  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

    

图 1：2021 年 H1 实现收入 18.09 亿元，同比+35.08%  图 2：2021 年 H1 归母净利润 3.01 亿元，同比+56.67% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：毛利率、净利率稳中有升  图 4：期间费用率稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：经营性现金流充裕（单位：亿元）  图 6：应收账款周转率有所下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[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 2667.4  2895.4  3351.3  3949.0    营业收入 3567.7  4313.8  5148.6  6088.2  

  现金 560.6  719.5  913.7  1099.8    营业成本 1785.1  2181.6  2606.4  3089.6  

  应收账款 831.8  945.5  1072.0  1334.4    营业税金及附加 18.3  17.3  20.6  24.4  

  存货 32.3  29.4  35.1  41.6    营业费用 667.8  776.5  898.4  1041.1  

  其他流动资产 1242.7  1201.0  1330.4  1473.2      管理费用 523.0  566.6  656.6  760.6  

非流动资产 2787.3  3357.0  3976.1  4610.9    财务费用 11.4  10.5  8.6  6.6  

  长期股权投资 118.1  148.3  184.7  228.2    投资净收益 29.1  50.0  50.0  70.0  

  固定资产 1630.8  2134.7  2680.5  3233.5    其他 60.8  24.5  33.0  21.7  

  无形资产 144.7  180.2  217.2  255.5    营业利润 652.1  835.8  1041.0  1257.8  

  其他非流动资产 893.7  893.7  893.7  893.7    营业外净收支 -0.8  7.4  6.9  4.5  

资产总计 5454.7  6252.4  7327.4  8559.9    利润总额 651.3  843.2  1047.9  1262.3  

流动负债 1357.6  1556.2  1886.6  2224.2    所得税费用 62.2  84.3  104.8  126.2  

短期借款 192.9  202.5  212.6  223.3    少数股东损益 11.5  0.0  0.0  0.0  

应付账款 548.9  669.4  821.2  998.8    归属母公司净利润 577.6  758.9  943.1  1136.1  

其他流动负债 615.8  684.2  852.7  1002.1    EBIT 693.6  786.2  979.6  1184.4  

非流动负债 263.6  293.6  330.9  373.8    EBITDA 958.5  944.1  1175.0  1458.2  

长期借款 84.8  84.8  84.8  84.8                                

其他非流动负债 178.8  208.8  246.0  289.0   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1621.2  1849.8  2217.4  2598.0    每股收益(元) 0.35  0.45  0.56  0.68  

少数股东权益 89.2  89.2  89.2  89.2    每股净资产(元) 2.25  2.58  3.00  3.51  

归属母公司股东权益 3744.3  4313.4  5020.7  5872.8    

发行在外股份(百万

股） 1665.1  1672.4  1672.4  1672.4  

负债和股东权益 5454.7  6252.4  7327.4  8559.9    ROIC(%) 21.9% 22.3% 25.1% 27.1% 

                                                                           ROE(%) 15.4% 17.6% 18.8% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 50.0% 49.4% 49.4% 49.3% 

经营活动现金流 931.0  1141.2  1324.5  1479.3   销售净利率(%) 16.2% 17.6% 18.3% 18.7% 

投资活动现金流 -936.9  -802.3  -904.7  -1019.8    资产负债率(%) 29.7% 29.6% 30.3% 30.4% 

筹资活动现金流 67.5  -180.1  -225.6  -273.4   收入增长率(%) 12.1% 20.9% 19.4% 18.3% 

现金净增加额 53.1  158.9  194.2  186.1    净利润增长率(%) 21.2% 31.4% 24.3% 20.5% 

资本开支 -469.3  -671.8  -758.2  -855.0    P/E 77.3  59.1  47.5  39.5  

企业自由现金流 488.1  428.2  524.9  564.1   P/B 11.9  10.4  8.9  7.6  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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