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市场数据  
收盘价(元) 58.24 

一年最低/最高价 51.17/93.04 

市净率(倍) 2.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,990.73 

总市值(百万元) 9,285.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.47 

资产负债率(%,LF) 22.82 

总股本(百万股) 159.44 

流通 A 股(百万股) 34.18  
 

相关研究  
《谱尼测试(300887)：2021 年年

报点评：业绩略超预期，成长提

速迎戴维斯双击机会》 

2022-04-23 

《谱尼测试(300887)：综合性第

三方检测龙头，成长提速迎戴维

斯双击》 

2022-04-07 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,007 2,654 3,320 4,148 

同比 40.70 32.25 25.11 24.93 

归属母公司净利润（百万元） 220 289 378 488 

同比 34.54 31.24 30.86 28.88 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.38 1.81 2.37 3.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.15 32.12 24.55 19.04 
 
 
[Table_Summary] 事件：公司披露 2022 年一季报。 

投资要点 

◼ 2022Q1 扭亏为盈，略超市场预期  

2022 年一季度公司实现营业收入 5.34 亿元，同比+71.21%；实现归母净利润 551.12

万元，去年同期基数-42.57 亿元，同比扭亏为盈，略超此前业绩预告 400-500 万元上

限。2022 一季度公司扣非归母净利润 1054.84 万元，去年同期基数-49.76 亿元，同比

大幅扭亏为盈。公司 2022 年一季度略超市场预期，我们判断主要系公司 3 月以来核酸

检测业务增长较快，填补其余板块影响。展望未来，我们预计 Q2 公司核酸检测板块有

望保持较高增速，下半年若疫情得到有效控制，食品、环境、汽车检测等业务恢复正常

经营，公司恢复 30%%左右正常增速。  

◼ 控费能力优化，利润率存在较大提升空间 

2022 年一季度公司综合毛利率 39.13%，同比+9.02pct；净利率 1.03%，同比

+14.69pct；期间费用率为 35.7%，同比-10.7pct，其中管理/研发/销售/财务费用率分别

为 10.65%/8.28%/16.12%/0.65%，同比-3.5pct/-1.0pct/-6.9pct/+0.7pct，费控能力优化。随

着公司业绩增长提速，员工增长及资本开支放缓，公司人均产值及净利率有望稳步提

升。 

2022 年一季度公司经营性现金流净额为-0.75 亿元，去年同期基数为-1.21 亿元，

主要系一季度为公司回款淡季。 

◼ 第三方检测穿越牛熊，优选内资龙头 

第三方检测增速快、增长稳，穿越牛熊。2020 年我国第三方检测市场规模为 1918

亿元，同比+13%，2013-2020 年 CAGR 19%，行业增速为 GDP 增速 2 倍以上。2020 年

谱尼测试国内份额仅 0.74%，龙头份额提升空间足够大。检测黄金赛道牛股频出，海外

检测龙头 SGS、Eurofins、Intertek、BV 长期跑赢大盘，2011-2021 年估值中枢为 30 倍，

相较外资龙头收入增速个位数，内资龙头基于优异成长性应具有溢价。 

◼ 看好未来三年业绩增速 30%，迎戴维斯双击机会 

我们看好 2021-2024 年公司净利润 CAGR 约 30%，较公司 2016-2020 年此前复合

增速 13%两倍，成长性居行业前列，有望迎戴维斯双击机会：①实验室产能扩充，上

海、武汉等大型实验室产能爬坡，前期压制业绩增长因素消除。②高速增长的细分赛

道机会；③并购增厚业绩；④员工、折旧等固定成本增速放缓，盈利能力上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 2.89（维持）/3.78

（维持）/4.88 亿元，对应 PE 为 32 /25 /19 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复影响正常经营；宏观经济及政策变动；实验室投产进程不及

预期；并购后协同效应不及预期；品牌和公信力受到不利影响。  
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谱尼测试三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,434 1,349 2,428 2,675  营业总收入 2,007 2,654 3,320 4,148 

货币资金及交易性金融资产 513 485 1,345 1,316  营业成本(含金融类) 1,080 1,422 1,753 2,159 

经营性应收款项 822 760 953 1,194  税金及附加 8 11 13 17 

存货 25 21 35 50  销售费用 316 438 564 726 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 214 279 332 402 

其他流动资产 74 83 96 115  研发费用 150 199 259 332 

非流动资产 1,347 1,824 2,285 2,724  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 64 80 100 

固定资产及使用权资产 1,027 1,422 1,803 2,168  投资净收益 2 3 4 5 

在建工程 56 105 157 206  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 102 122 143 163  减值损失 -39 -51 -64 -80 

商誉 29 29 29 29  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 55 63 68  营业利润 240 322 419 538 

其他非流动资产 89 89 89 89  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 2,781 3,172 4,713 5,399  利润总额 241 323 420 539 

流动负债 679 781 704 902  减:所得税 21 34 42 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 246 246 31 31  净利润 220 289 378 488 

经营性应付款项 141 181 184 281  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 106 96 177 212  归属母公司净利润 220 289 378 488 

其他流动负债 186 258 311 378       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 1.81 2.37 3.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 239 305 398 513 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 432 436 557 699 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 761 863 786 984  毛利率(%) 46.16 46.41 47.20 47.95 

归属母公司股东权益 2,020 2,309 3,927 4,415  归母净利率(%) 10.98 10.89 11.39 11.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,020 2,309 3,927 4,415  收入增长率(%) 40.70 32.25 25.11 24.93 

负债和股东权益 2,781 3,172 4,713 5,399  归母净利润增长率(%) 34.54 31.24 30.86 28.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 47 576 449 590  每股净资产(元) 14.74 16.85 22.05 24.78 

投资活动现金流 -385 -604 -614 -572  最新发行在外股份（百万股） 159 159 159 159 

筹资活动现金流 173 0 1,025 0  ROIC(%) 10.55 11.12 10.85 10.90 

现金净增加额 -166 -28 860 18  ROE-摊薄(%) 10.91 12.52 9.63 11.04 

折旧和摊销 194 131 159 187  资产负债率(%) 27.36 27.21 16.67 18.23 

资本开支 -488 -595 -610 -619  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.15 32.12 24.55 19.04 

营运资本变动 -400 45 -186 -204  P/B（现价） 3.95 3.46 2.64 2.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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