
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 年报点评   

业绩符合预期，人效显著提升  2022 年 04 月 23 日 

[Table_Summary] 

 公司披露 2021 年年报，2021 年实现营收 20.1 亿元，yoy+40.7%，归母净

利润 2.2 亿元，yoy+34.5%；2021Q4 公司实现营收 6.6 亿元，yoy+32.1%，归

母净利润 1.3 亿元，yoy+13.9%。 

 业绩稳健增长，新业务持续发力。2021 年公司营收 20.1 亿元，同比增长

40.7%，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）生命科学

与健康环保：营收 17.2 亿，yoy+45.8%，毛利率 44.8%，yoy-2.69pct，该业

务包括生物医药一站式服务 CRO/CDMO，医学检测，医疗器械检测，食品、农

产品及健康产品检测以及环境安全检测，该类检测需求随着全社会对生命健康和

环境保护问题的日益重视而增长，公司目前在 14 个城市设立医学实验室；2）汽

车及其他消费品：营收 1.88 亿，yoy+18.4%，主要包括汽车整车/零部件/新能

源汽车及燃料电池检测，化妆品检测及人体功效实验，日用消费品/纺织/玩具/油

品检测；2021 年公司成为特斯拉供应商，公司与开沃新能源汽车集团股份有限

公司达成战略合作，成为比亚迪汽车认可授权实验室，荣获江淮汽车 2021 年度

优秀第三方实验室殊荣；3）电子电气：营收 0.41 亿，yoy+2.1%，主要对电子

产品的安全及可靠性进行的物理化学检测；4）安全保障：营收 0.45 亿，

yoy+16.5%，服务领域主要涉及电池、建筑材料和特殊行业安全保障。 

 人效继续提升，毛利率同比下滑主要受到耗材费和委外费用提升较快的拖

累。2021 年公司人均创收达 29.0 万元/年·人，yoy+31.4%，提升效率明显；全

年毛利率同比略降 2.7pct，从成本项来看，主要是实验室耗材费同比增 150.7%

（主要系公司业务增长及核酸检测业务所需耗材增加导致），委外检测费同比增

48.7%（主要系本年度公司积极拓展汽车检测业务增加）所致。根据公司年报披

露信息，公司目前在国内主要大中型城市建立了近 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，公司从 2020 年开始加大对人员的

绩效考核，人效进入提升通道，2021 年改善更加明显，2021 年公司期间费用率

降至 33.9%，yoy-2.4pct，销售费用率和管理费用率均有所下降，与公司提升效

率政策有关，在公司提质增效的策略推动下该趋势有望延续。 

 投资建议：考虑到公司业务发展情况，预计公司 2022-2024 年归母净利润

分别是 2.9/3.8/4.7 亿元，对应 PE 分别是 36x/28x/23x，维持“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,007  2,601  3,140  3,679  

增长率（%） 40.7  29.6  20.7  17.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 220  290  382  468  

增长率（%） 34.5  31.6  31.7  22.5  

每股收益（元） 1.38  1.82  2.40  2.93  

PE 48  36  28  23  

PB 5.2  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,007  2,601  3,140  3,679   成长能力（%）     

营业成本 1,080  1,404  1,666  1,938   营业收入增长率 40.70  29.63  20.72  17.16  

营业税金及附加 8  11  13  15   EBIT 增长率 26.82  27.84  30.28  20.41  

销售费用 316  409  494  579   净利润增长率 34.54  31.62  31.72  22.52  

管理费用 214  278  335  393   盈利能力（%）     

研发费用 150  194  235  275   毛利率 46.16  46.03  46.96  47.31  

EBIT 239  305  398  479   净利润率 10.98  11.15  12.16  12.72  

财务费用 0.34  0.89  -0.33  -4.31   总资产收益率 ROA 7.92  6.54  7.78  8.54  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.91  8.17  9.71  10.64  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 240  317  418  512   流动比率 2.11  3.64  3.78  4.22  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.02  3.53  3.67  4.10  

利润总额 241  317  418  512   现金比率 0.76  2.20  2.24  2.60  

所得税 21  27  36  44   资产负债率（%） 27.36  19.88  19.94  19.73  

净利润 220  290  382  468   经营效率     

归属于母公司净利润 220  290  382  468   应收账款周转天数 142.05  142.05  142.05  142.05  

EBITDA 432  513  662  752   存货周转天数 8.48  8.48  8.48  8.48  

           总资产周转率 0.72  0.59  0.64  0.67  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 513  1,761  2,014  2,603   每股收益 1.38  1.82  2.40  2.93  

应收账款及票据 783  975  1,181  1,389   每股净资产 12.67  22.26  24.66  27.59  

预付款项 37  49  58  67   每股经营现金流 0.30  2.54  3.27  3.88  

存货 25  33  39  45   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 76  88  99  110   估值分析         

流动资产合计 1,434  2,905  3,390  4,214   PE 48  36  28  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.2  3.0  2.7  2.4  

固定资产 941  871  1,106  932   EV/EBITDA 23.88  17.68  13.33  10.94  

无形资产 102  102  102  102   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,347  1,525  1,520  1,267            

资产合计 2,781  4,430  4,911  5,481             

短期借款 215  215  215  215   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 141  183  217  252   净利润 220  290  382  468  

其他流动负债 323  401  466  532   折旧和摊销 194  208  264  274  

流动负债合计 679  799  897  1,000   营运资金变动 -400  -143  -178  -179  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 47  405  521  618  

其他长期负债 82  82  82  82   资本开支 -488  -387  -259  -20  

非流动负债合计 82  82  82  82   投资 101  0  0  0  

负债合计 761  881  979  1,081   投资活动现金流 -385  -385  -257  -17  

股本 137  159  159  159   股权募资 0  1,240  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 215  -0  0  0  

股东权益合计 2,020  3,550  3,932  4,400   筹资活动现金流 173  1,228  -12  -12  

负债和股东权益合计 2,781  4,430  4,911  5,481   现金净流量 -166  1,248  253  589  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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