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[Table_Title]   华测检测（300012.SZ）2022 年半年度业绩预告点评：   

业绩符合预期，检测龙头业绩稳健性优势凸显  2022 年 07 月 14 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2022 年中报业绩预告，2022H1 公司实现归母净利润 3.55~3.65

亿元，yoy+18%~21%；扣非归母净利润 3.17~3.27 亿元，yoy+29%~33%；

2022Q2 实现归母净利润 2.35~2.45 亿元，yoy+16.9%~21.9%；扣非归母净利

润 2.13~2.23 亿元，yoy+21.0%~26.7%。 

 检测龙头，业绩稳健增长。2021 年底公司已在全球 70 多个城市，设立了

150 多个实验室和 260 多个服务网络，集团及各分子公司每年出具 200 多万份

具有公信力的检测认证报告，服务客户 10 万多家，作为国内检测龙头，公司业

务布局下游分散、客户分散，增长相对平稳。2022 年上半年，全国多地疫情发

生，部分城市疫情防控导致物流不畅，给公司运营造成了一定的压力，但公司管

理层提前做好战略部署,协调内外部资源保证生产经营，各业务保持稳定的发展态

势。公司稳步推进精益管理，不断提高效率及服务质量，营业收入和净利润均实

现稳健增长。 

 医学检测强化布局，环境检测有望在 2023 年迎来拐点，细分检测行业需求

旺盛。公司在医药及医学服务领域持续加码投资，2021 年投资建设了新的药品

检测实验室，致力发展成为一家可以为医药行业提供一站式的药物质量研究及生

产放行解决方案的第三方技术服务机构；在全国已开设多家临床医学实验室，覆

盖上海、江苏、河北、山东、河南、广东等地，未来还将继续深入各大城市，逐

步完成全国网络布局，为客户提供本土化服务。截至 2021 年底，公司已有 16 地

实验室入围农业农村部耕地质量标准化实验室，为全国第三次土壤普查工作做好

充分的技术准备，土壤检测需求有望在 2023 年加速释放，届时公司环境检测业

务有望迎来拐点。近期不少新兴领域检测需求旺盛，例如食品检测中的化妆品功

效测试和宠物食品检测两个细分领域表现尤为突出，公司车载电子产品可靠性、

汽车电子 EMC 方面取得较大的成效。 

 预计 2022 年仍将保持稳健的增长：1）2021 年公司平均人员创收 39.0 万

元/年，同比提升 10.2%，公司仍处在提质增效阶段，目前存量实验室的产能利

用率仍有提升空间；2）公司目前已完成主要领域布局，成为国内为数不多的综

合性检测企业，下游领域多元化后利于保持稳健的增长；3）公司的医学实验室

处在扩张过程中；4）一些新领域，例如化妆品、5G 通讯、汽车电子/新能源等相

关检测业务未来成长性仍十分可观。 

 投资建议：基于公司目前情况，预计 2022-2024 年归母净利润分别是

9.2/11.3/13.8 亿元，对应 PE 分别是 38x/31x/25x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：环境检测业务受行业竞争加剧影响盈利性下滑过快风险，新建实

验室负荷率上升过慢导致亏损周期拉长风险。 

[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） 4,329  5,232  6,326  7,654  

增长率（%） 21.3  20.9  20.9  21.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 746  923  1,125  1,378  

增长率（%） 29.2  23.7  22.0  22.5  

每股收益（元） 0.44  0.55  0.67  0.82  

PE 47  38  31  25  

PB 7.8  6.5  5.4  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 13 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.华测检测（300012.SZ）2021 年报及

2022Q1 季报点评：业绩符合预期，人效继

续提升 

2.华测检测（300012）2021 年业绩快报点

评:业绩符合预期，新业务持续发力 

3.华测检测 2021 年度业绩预告点评:业绩符

合预期，各项业务稳健增长 

4.华测检测 2020 年中报点评：民营检测龙

头，后疫情时代业绩迅速恢复 
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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 4,329  5,232  6,326  7,654   成长能力（%）     

营业成本 2,128  2,545  3,078  3,716   营业收入增长率 21.34  20.85  20.92  20.99  

营业税金及附加 23  27  33  40   EBIT 增长率 30.07  17.86  21.57  21.67  

销售费用 769  921  1,107  1,339   净利润增长率 29.19  23.68  21.96  22.45  

管理费用 276  333  403  487   盈利能力（%）     

研发费用 376  454  549  665   毛利率 50.83  51.35  51.34  51.45  

EBIT 807  951  1,156  1,407   净利润率 17.63  18.04  18.20  18.42  

财务费用 12  6  12  11   总资产收益率 ROA 11.52  12.00  12.26  12.53  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 16.74  17.12  17.27  17.45  

投资收益 38  45  55  66   偿债能力         

营业利润 850  1,052  1,281  1,569   流动比率 2.00  2.34  2.64  2.92  

营业外收支 -1  -1  0  0   速动比率 1.85  2.19  2.49  2.76  

利润总额 850  1,051  1,281  1,569   现金比率 0.78  1.17  1.50  1.80  

所得税 86  107  130  159   资产负债率（%） 29.62  28.37  27.43  26.57  

净利润 763  944  1,151  1,410   经营效率     

归属于母公司净利润 746  923  1,125  1,378   应收账款周转天数 86.29  86.29  86.29  86.29  

EBITDA 1,227  1,382  1,615  1,886   存货周转天数 9.50  9.50  9.50  9.50  

           总资产周转率 0.67  0.68  0.69  0.70  

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

货币资金 1,163  2,057  3,142  4,491   每股收益 0.44  0.55  0.67  0.82  

应收账款及票据 1,033  1,209  1,469  1,785   每股净资产 2.65  3.21  3.88  4.70  

预付款项 28  34  41  49   每股经营现金流 0.64  0.82  0.94  1.09  

存货 55  66  80  97   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 705  748  800  864   估值分析         

流动资产合计 2,985  4,114  5,532  7,286   PE 47  38  31  25  

长期股权投资 216  216  216  216   PB 7.8  6.5  5.4  4.4  

固定资产 1,457  1,565  1,864  2,034   EV/EBITDA 27.83  24.05  19.91  16.34  

无形资产 146  146  146  146   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,491  3,580  3,651  3,711            

资产合计 6,476  7,693  9,183  10,997             

短期借款 5  5  5  5   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 554  662  801  967   净利润 763  944  1,151  1,410  

其他流动负债 935  1,090  1,288  1,525   折旧和摊销 420  431  459  479  

流动负债合计 1,493  1,757  2,093  2,496   营运资金变动 -113  -11  -38  -43  

长期借款 43  43  43  43   经营活动现金流 1,073  1,373  1,572  1,835  

其他长期负债 382  382  382  382   资本开支 -561  -521  -530  -540  

非流动负债合计 425  425  425  425   投资 -218  0  0  0  

负债合计 1,919  2,182  2,519  2,922   投资活动现金流 -121  -475  -475  -473  

股本 1,673  1,680  1,680  1,680   股权募资 55  7  0  0  

少数股东权益 100  121  147  179   债务募资 -191  0  0  0  

股东权益合计 4,558  5,511  6,664  8,076   筹资活动现金流 -348  -5  -12  -12  

负债和股东权益合计 6,476  7,693  9,183  10,997   现金净流量 598  893  1,085  1,350  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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