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市场数据  
收盘价(元) 42.52 

一年最低/最高价 36.34/84.15 

市净率(倍) 3.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,616.11 

总市值(百万元) 12,203.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.48 

资产负债率(%,LF) 27.39 

总股本(百万股) 287.01 

流通 A 股(百万股) 61.53  
 

相关研究  
《谱尼测试(300887)：2022 年一季报

点评：2022Q1 扭亏为盈，略超市场预

期》 

2022-04-27 

《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 3,243 3,573 4,515 

同比 40.70 61.60 10.18 26.37 

归属母公司净利润（百万元） 220 312 404 533 

同比 34.54 41.41 29.77 31.92 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.77 1.09 1.41 1.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.37 39.17 30.19 22.88 
 
 
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业总收入 16.84 亿元，同比+128%；

实现归母净利润为 0.91 亿元，同比+244%，接近业绩预告上限（0.82-0.92 亿元）；实现

扣非归母净利润 0.78 亿元，同比+581%。 

投资要点 

◼ 上半年业绩表现亮眼，下半年仍有望保持高速增长 

公司单 Q2 实现营收 11.50 亿元，同比+169%，归母净利润 0.85 亿元，同比+24%，为

上半年业绩表现最亮眼的检测龙头之一，主要系实验室产能爬坡及医学检测需求持续。

展望下半年公司仍有望保持高速增长：（1）受二季度上海等地疫情影响，汽车检测等

板块增速放缓，下半年检测需求及订单有望加速；（2）公司上海、武汉、西安等实验室

产能继续爬坡阶段；（3）公司医学检测产能可调度至医学特检业务，如病原微生物、基

因检测等，并且已与医院建立良好合作关系，开展快速筛查、两癌筛查等业务，医学检

测需求具备较强持续性。 

◼ 费控能力优化，利润率具备较大提升潜力 

2022 上半年公司综合毛利率 34.9%，同比-7.6pct，毛利率下行主要系业务结构变化；

净利率 5.5%，同比+1.9pct，主要系费用率下降；期间费用率为 24.4%，同比-15.0pct，

其中管理/研发/销售/财务费用率分别为 7.4%/6.3%/10.5%/0.2%，同比-4.6pct/-1.2pct/-

9.5pct/+0.3pct。整体来看，公司净利率相较同行具备较大提升空间，随着规模效应显现，

员工增速及资本开支放缓，远期利润率提升潜力有望释放。 

◼ 业绩弹性最大的检测龙头之一，有望迎戴维斯双击 

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合理估值应为 50 倍。我们预

计公司未来三年净利润 CAGR 30%以上，较公司 2016-2020 年业绩复合增速 13%明显

提速，成长性居行业前列，业绩上行迎戴维斯双击机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司上半年业绩超预期，下半年仍有望保持较高较高增

速，我们上调公司 2022-2024 年归母净利润至 3.12（前值 2.89）/4.04（前值 3.78）

/5.33（前值 4.88）亿元，对应 PE 为 39/30/23 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情影响持续；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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图1：2022 年上半年公司实现营收 16.84 亿元，同比

+128% 

 
图2：2022 年上半年公司实现归母净利润 0.91 亿元，同

比+244% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2022H1 公司销售毛利率、销售净利率分别为

34.9%、5.5% 

 图4：2022H1 公司期间费用率 24.4%，同比-15pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：核酸业务结账周期较长，公司应收账款周转率下

滑 

 
图6：2022H1 公司经营性现金流净额为-0.4 亿元，主要

系上半年为回款淡季 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 1,494 2,532 2,850  营业总收入 2,007 3,243 3,573 4,515 

货币资金及交易性金融资产 513 444 1,379 1,388  营业成本(含金融类) 1,080 1,793 1,909 2,380 

经营性应收款项 822 941 1,031 1,307  税金及附加 8 12 13 17 

存货 25 27 38 55  销售费用 316 519 572 722 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 214 340 375 474 

其他流动资产 74 82 84 99  研发费用 150 243 279 361 

非流动资产 1,347 1,824 2,287 2,732  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 65 72 91 

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 3 4 

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 -62 -69 -87 

商誉 29 29 29 29  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 43 55 65 76  营业利润 240 341 432 568 

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 3,318 4,818 5,582  利润总额 241 342 433 570 

流动负债 679 905 761 991  减:所得税 21 30 29 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 246 246 31 31  净利润 220 312 404 533 

经营性应付款项 141 226 201 310  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 106 121 193 234  归属母公司净利润 220 312 404 533 

其他流动负债 186 312 336 416       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.09 1.41 1.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 239 335 425 560 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 432 466 584 747 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 761 987 842 1,072  毛利率(%) 46.16 44.70 46.57 47.28 

归属母公司股东权益 2,020 2,332 3,976 4,509  归母净利率(%) 10.98 9.61 11.31 11.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,020 2,332 3,976 4,509  收入增长率(%) 40.70 61.60 10.18 26.37 

负债和股东权益 2,781 3,318 4,818 5,582  归母净利润增长率(%) 34.54 41.41 29.77 31.92 

           

           

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 47 535 526 635  每股净资产(元) 14.74 17.02 22.32 25.31 

投资活动现金流 -385 -604 -617 -696  最新发行在外股份（百万股） 287 287 287 287 

筹资活动现金流 173 0 1,025 0  ROIC(%) 10.55 12.35 11.88 12.13 

现金净增加额 -166 -69 934 -60  ROE-摊薄(%) 10.91 13.36 10.17 11.83 

折旧和摊销 194 131 159 187  资产负债率(%) 27.36 29.73 17.49 19.21 

资本开支 -488 -595 -610 -619  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.37 39.17 30.19 22.88 

营运资本变动 -400 -72 -117 -224  P/B（现价） 2.88 2.50 1.90 1.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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