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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.56 元

总市值/流通市值 34541/31292 百万元

52周最高价/最低价 35.30/17.10 元

近 3 个月日均成交额 237.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华测检测（300012.SZ）-22Q1 归母净利润同比增长 17%-21%，

疫情下业绩稳步兑现》 ——2022-04-11

《华测检测-300012-2021 年业绩预告点评：内生外延增收，精细

化管理提效》 ——2022-01-25

《华测检测-300012-重大事件快评：医学子公司增资扩股绑定核

心人才，彰显发展信心》 ——2021-12-20

《华测检测-300012-2021 年三季报点评：经营持续稳中向好，看

好公司长期发展》 ——2021-10-30

《华测检测-300012-2021 年中报点评：经营稳健向好，持续并购

加速成长》 ——2021-08-27

21年实现归母净利润7.46亿元，同比+29.19%。公司2021年实现营收43.29

亿元，同比+21.34%;归母净利润7.46亿元，同比+29.19%。业绩增长主要

系公司各业务板块发展持续向好、核心竞争力进一步提升、精细化管理

顺利推行下营收和净利润实现双增长。

精细化管理持续推进、效果显著。公司毛利率/净利率为50.83%/17.63%，

同比+0.87/+1.12 个 pct；销售/管理/财务/研发费用率分别为

17.76%/6.37%/0.27%/8.68%，同比-0.95/-0.23/-0.05/+0.05个 pct；经营

性现金净额10.73亿元，同比+15.22%；按年末员工总数计算，人均产值约

39万元，同比+10.16%；精细化管理战略推进下，公司盈利能力和经营效

率显著提升、现金流状况持续向好。

各业务板块稳定增长，外延并购稳步推进。分业务看，生命科学/工业/医药

/贸易保障/消费品测试收入分别为：20.87/8.03/3.69/5.74/4.95亿元，同

比+17%/15%/78%/20%/23%；毛利率分别为49%/45%/48%/66%/51%，同比变动

+0.03/-1.67/+11.35/-2.31/+7.57个 pct，化妆品功效测试、宠物食品、医

学、汽车、计量等业务表现亮眼。收并购方面，21年合计收并购5家企业，

累计投资2.62亿元，分别布局：a、化妆品功效测试：实现灏图品测60%控

股；b、软件及信息服务：收购上海复深蓝12.10%股权；c、汽车检测：收购

德国易马90%股权、迈格安（南通）汽车检测100%股权；d、食品&农产品：

收购吉林省最大的第三方检测公司吉林安信70%股权。未来并购方向：一方

面继续深挖环境、食品、贸易保障等优势领域潜力，另一方面加码战略赛道，

包括医药医学、半导体芯片，大交通领域，双碳服务等领域，国际并购关注

有协同效应的大消费品领域。

22Q1疫情反复下公司经营稳健，扣非业绩同比增长49%。公司22Q1实现营

收9.08亿元，同比+19.16%；归母净利润1.20亿元，同比+19.80%;实现扣

非归母净利润1.04亿元，同比+49.02%。毛利率为48.24%，同比-1.72个pct；

净利率为13.46%，同比-0.16个 pct。22Q1国内疫情反复，公司积极应对,

仍保证了各业务板块的稳定增长，期间费用率显著降低、扣非业绩实现高增。

风险提示：整体经济下行；公信力受不利事件影响；行业竞争加剧。

投资建议：公司所处检测行业是长坡厚雪的优质赛道，长期确定性强、短期

公司在疫情反复下业绩稳定兑现、呈现极强韧性。我们预计公司2022-24年

归母净利润为9.36/11.53/13.93亿元，对应PE37/30/25倍，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,568 4,329 5,464 6,529 7,782

(+/-%) 12.1% 21.3% 26.2% 19.5% 19.2%

净利润(百万元) 578 746 936 1153 1393

(+/-%) 21.2% 29.2% 25.4% 23.2% 20.8%

每股收益（元） 0.35 0.45 0.56 0.69 0.83

EBIT Margin 15.5% 17.5% 17.5% 18.3% 18.7%

净资产收益率（ROE） 15.4% 16.7% 18.0% 18.8% 19.2%

市盈率（PE） 59.3 46.1 36.8 29.8 24.7

EV/EBITDA 43.8 34.7 32.3 26.2 22.0

市净率（PB） 9.14 7.72 6.61 5.61 4.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：华测检测营业收入 22Q1 同比+19.16% 图2：华测检测归母净利润 2017-2021 年 CAGR 达 53.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华测检测盈利能力稳中有升 图4：华测检测人均产值稳定提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：华测检测期间费用率小幅下降 图6：华测检测 ROE 自 2018 年起明显提升

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价总市值（亿元）
EPS PE

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

广电计量 买入 14.53 83.58 0.44 0.32 0.44 0.59 33.02 45.41 33.02 24.63

苏试试验 买入 23.98 68.24 0.61 0.67 0.95 1.31 39.31 35.79 25.24 18.31

国检集团 买入 12.30 74.25 0.54 0.64 0.78 0.96 22.78 19.22 15.77 12.81

谱尼测试 未评级 56.51 90.10 2.15 1.61 1.83 2.45 26.28 35.10 30.88 23.07

平均值 30.35 33.88 26.23 19.70

华测检测 买入 20.56 345.48 0.35 0.45 0.56 0.69 59.27 46.10 36.75 29.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 561 1163 1256 2091 2892 营业收入 3568 4329 5464 6529 7782

应收款项 832 1101 1226 1424 1680 营业成本 1785 2128 2647 3168 3788

存货净额 32 55 54 72 90 营业税金及附加 18 23 27 33 39

其他流动资产 241 245 431 442 527 销售费用 668 769 1011 1188 1393

流动资产合计 2667 2985 3627 4688 5848 管理费用 235 276 334 371 427

固定资产 1631 1818 2340 2631 2982 研发费用 308 376 487 571 684

无形资产及其他 145 146 141 136 131 财务费用 11 12 (23) (36) (56)

投资性房地产 894 1311 1311 1311 1311 投资收益 29 38 77 76 76

长期股权投资 118 216 256 306 369

资产减值及公允价值变

动 5 22 (4) (7) (8)

资产总计 5455 6476 7675 9073 10641 其他收入 (232) (331) (487) (571) (684)

短期借款及交易性金融

负债 193 140 70 100 100 营业利润 652 850 1055 1302 1575

应付款项 549 554 792 882 934 营业外净收支 (1) (1) 7 6 6

其他流动负债 616 800 967 1179 1413 利润总额 651 850 1061 1308 1582

流动负债合计 1358 1493 1829 2161 2447 所得税费用 62 86 104 129 157

长期借款及应付债券 85 43 43 43 43 少数股东损益 11 17 21 26 32

其他长期负债 179 382 477 597 737 归属于母公司净利润 578 746 936 1153 1393

长期负债合计 264 425 520 640 780 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1621 1919 2349 2801 3227 净利润 578 746 936 1153 1393

少数股东权益 89 100 119 143 172 资产减值准备 (31) 23 13 10 9

股东权益 3744 4457 5206 6129 7243 折旧摊销 265 290 178 220 260

负债和股东权益总计 5455 6476 7675 9073 10641 公允价值变动损失 (5) (22) 4 7 8

财务费用 11 12 (23) (36) (56)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2 (299) 203 206 76

每股收益 0.35 0.45 0.56 0.69 0.83 其它 41 (7) 6 14 19

每股红利 0.04 0.04 0.11 0.14 0.17 经营活动现金流 850 731 1340 1609 1766

每股净资产 2.25 2.66 3.11 3.66 4.33 资本开支 0 (514) (711) (523) (624)

ROIC 27% 29% 32% 39% 44% 其它投资现金流 (446) 581 (239) 0 0

ROE 15% 17% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (458) (30) (990) (573) (686)

毛利率 50% 51% 52% 51% 51% 权益性融资 (8) 55 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 18% 18% 19% 负债净变化 85 (42) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 24% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (68) (65) (187) (231) (279)

收入增长 12% 21% 26% 20% 19% 其它融资现金流 (363) 61 (70) 30 0

净利润增长率 21% 29% 25% 23% 21% 融资活动现金流 (338) (98) (257) (201) (279)

资产负债率 31% 31% 32% 32% 32% 现金净变动 54 603 93 835 801

息率 0.2% 0.2% 0.5% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 507 561 1163 1256 2091

P/E 59.3 46.1 36.8 29.8 24.7 货币资金的期末余额 561 1163 1256 2091 2892

P/B 9.1 7.7 6.6 5.6 4.7 企业自由现金流 0 158 534 982 1020

EV/EBITDA 43.8 34.7 32.3 26.2 22.0 权益自由现金流 0 177 485 1044 1070

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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