
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   谱尼测试（300887）2021 年业绩快报点评   

业绩符合预期，新业务持续发力  2022 年 02 月 23 日 

[Table_Summary] 

 公司披露《2021 年业绩快报》，2021 年实现营收 20.02 亿元（+40.35%），

归母净利润 2.18 亿元（+33.28%）；计算得出 2021Q4 公司实现营收 6.6 亿元

（+31.09%），归母净利润 1.25 亿元（+12.08%）。 

 业绩稳健增长，新业务持续发力。2021 年公司营收 20.02 亿元，同比增长

40.35%，增长的主要原因是公司加大市场开拓和实验室协同力度、公司食品、农

产品、环境、医学、医药、化妆品、汽车等业务板块均实现营业收入的快速增长，

同时公司进一步强化实验室能力建设，提升各业务流程的运行效率，整合内部工

作流程，促进公司净利润实现快速增长。公司新业务发展趋势较好：1）医药医学

检测：董事长专业，涉及生物医药，肿瘤、高血压、感染等药物，上海检测基地

腾出较大实验室面积用于经营 CRO，医学检测主要涉足特检，临床免疫学、病

例、妇科疾病、儿科、幽门螺旋杆菌，公司目前已拥有较大规模的 CRO 经营团

队；2）汽车检测：公司开始与特斯拉等车企展开合作，预计 2022 年汽车检测业

务将实现较快增长；3）化妆品检测：化妆品行业监管日益完善，行业检测需求进

入快速释放阶段，公司布局较早，享受行业红利；4）军工检测：公司 2021 年开

始布局，主要布局环境可靠性检测服务，目前拥有西安、北京两大检测基地，均

已获取牌照开展业务；5）食品检测：相对完善，增速稳定；6）环境检测：近期

受监趋严的影响，行业存在一定经营压力，但最近土壤检测需求开始释放，可能

对后续公司环境检测业务发展起到一定拉动作用。 

 公司盈利性提升验证渐入盈利性提升周期。根据公司中报披露信息，公司目

前在国内主要大中型城市建立了 100 多家分、子公司和近 30 个大型检测实验基

地、150 多个专业实验室，2020 年开始公司毛利率开始触底回升，期间费用率

开始改善，净利率开始触底反弹，人均创收预计将提升，且公司开始布局人均产

值更高的医学检测领域，预计未来我们将看到公司的人效提升+毛利率提升+净

利率提升的状况。 

 投资建议：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别是 2.2（已披露）/2.8/3.7

亿元，对应 PE 分别是 38x/30x/23x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1.实验室盈利性难以提升风险；2.继续大规模资本支出导致折旧

继续大幅攀升风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,426  2,002  2,587  3,120  

增长率（%） 10.8  40.4  29.2  20.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 164  218  281  367  

增长率（%） 30.9  33.3  28.7  30.7  

每股收益（元） 2.59  1.60  2.05  2.68  

PE 24  38  30  23  

PB 3.3  4.0  3.5  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 22 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,426  2,002  2,587  3,120   成长能力（%）     

营业成本 729  1,031  1,325  1,568   营业收入增长率 10.78  40.38  29.24  20.57  

营业税金及附加 8  9  12  14   EBIT 增长率 34.40  6.73  36.62  28.53  

销售费用 251  348  453  544   净利润增长率 30.91  33.35  28.67  30.68  

管理费用 165  236  303  366   盈利能力（%）     

研发费用 98  154  189  234   毛利率 48.86  48.50  48.78  49.74  

EBIT 210  224  305  393   净利润率 11.48  10.91  10.86  11.77  

财务费用 2  -2  9  13   总资产收益率 ROA 7.75  8.57  9.60  10.87  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.99  10.40  11.80  13.36  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 186  235  311  400   流动比率 5.18  3.61  3.50  4.06  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 5.03  3.51  3.38  3.95  

利润总额 186  235  311  400   现金比率 2.72  1.89  1.71  2.32  

所得税 23  16  30  33   资产负债率（%） 13.84  17.58  18.62  18.63  

净利润 164  218  281  367   经营效率     

归属于母公司净利润 164  218  281  367   应收账款周转天数 97.06  86.15  91.60  88.87  

EBITDA 335  352  481  582   存货周转天数 5.99  3.91  4.95  4.43  

           总资产周转率 0.67  0.79  0.88  0.92  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 669  759  854  1,349   每股收益 2.59  1.60  2.05  2.68  

应收账款及票据 379  448  620  728   每股净资产 23.96  15.35  17.40  20.09  

预付款项 23  31  40  47   每股经营现金流 2.27  2.66  2.60  3.78  

存货 12  11  18  19   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 190  200  211  221   估值分析         

流动资产合计 1,273  1,449  1,743  2,364   PE 24  38  30  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.3  4.0  3.5  3.1  

固定资产 530  520  816  702   EV/EBITDA 15.66  21.82  15.80  12.19  

无形资产 74  74  74  74   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 840  1,098  1,182  1,013            

资产合计 2,113  2,547  2,925  3,377             

短期借款 0  53  53  53   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 58  67  96  108   净利润 164  218  281  367  

其他流动负债 188  281  349  422   折旧和摊销 126  129  175  190  

流动负债合计 246  401  498  582   营运资金变动 -145  -9  -133  -74  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 172  364  356  517  

其他长期负债 47  47  47  47   资本开支 -292  -387  -259  -20  

非流动负债合计 47  47  47  47   投资 -103  0  0  0  

负债合计 293  448  545  629   投资活动现金流 -395  -387  -259  -20  

股本 76  137  137  137   股权募资 785  61  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -153  53  0  0  

股东权益合计 1,821  2,100  2,381  2,748   筹资活动现金流 626  113  -2  -2  

负债和股东权益合计 2,113  2,547  2,925  3,377   现金净流量 404  90  95  495  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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