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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.28 元

总市值/流通市值 11204/11113 百万元

52周最高价/最低价 34.70/21.47 元

近 3 个月日均成交额 102.90 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

《苏试试验（300416.SZ）-2022 年一季报点评：高毛利率环试业

务占比提升，一季度业绩同比增长 80%》 ——2022-04-29

《苏试试验（300416.SZ）-下游需求持续高景气，业绩提速增长》

——2022-04-01

《苏试试验-300416-2021 年业绩预告点评：传统主业稳增，宜特

逆势成长》 ——2022-01-18

《苏试试验-300416-2021 年三季报点评：业绩略超预期，定增获

批加速芯片检测成长》 ——2021-10-27

《苏试试验-300416-2021 年中报点评：半导体芯片检测业务快速

增长，盈利能力提升》 ——2021-09-06

22H1营收/归母净利润同比增长18.38%/30.32%。公司2022上半年实现营业

收入7.99亿元，同比+18.38%；归母净利润1.06亿元，同比+30.32%。单季

度看，22Q2 营收 4.55 亿元，同比+16.16%；归母净利润 0.77 亿元，同比

+18.19%。疫情扰动下业绩仍有亮眼增长，主要系：1）公司积极拓宽下游应

用领域范围，把握新能源车、军工、芯片半导体等下游快速发展的机会，同

时前期滚动式募投项目陆续投产，为业绩增长提供有力支撑；2）苏州、上

海、北京重要子公司受疫情管控下，公司通过内部产能分流等方式有效降低

相关影响。分业务看，试验设备/环境与可靠性试验服务/集成电路验证与分

析服务分别实现营收2.86/3.74/0.96亿元，同比+11.06%/38.70%/8.70%；

毛利率分别为32.16%/55.37%/51.78%，同比变动-1.22/-4.26/-0.76个pct。

高毛利率试验服务占比继续提升。分行业看，电子电器/航空航天/科研及检

测机构分别实现营收3.60/0.86/1.53亿元，同比+15.89%/13.48%/21.48%；

毛利率分别为47.65%/59.85%/39.98%，同比变动-0.95/+8.72/-4.65个pct，

受益于新能源车行业快速发展，电子电器收入高基数下仍有较高增长。盈利

能力看，22H1毛利率/净利率分别为44.54%/15.59%，同比+0.01/+1.55个

pct；单Q2毛利率/净利率分别为45.07%/19.75%，同比-4.10/+0.56个pct。

期间费用看，22H1销售/管理/研发/财务费用率5.81%/12.43%/6.98%/2.49%，

同比-0.62/-0.94/+0.52/-0.53个 pct,期间费用率整体下降1.57个pct。

检测行业长坡厚雪，公司下游行业需求旺盛。我国检测市场常年稳健增长且

仍具有极大增长潜力，已从2011年的827亿元提升至2021年的4090亿元，

10年复合增速达17.33%。公司下游客户类型众多，占比较高的如军工、新

能源车、集成电路等行业需求旺盛。根据认监委数据，2021年我国国防相关

检测收入32.46 亿元，同比+119%；电子电器检测收入222.96亿元，同比

+29.49%，下游需求旺盛下公司订单饱满，在苏州半导体芯片检测扩建，以

及成都、西安、南京等地实验室扩产的产能支持下，公司收入、业绩有望实

现快速提升。

风险提示：军工业务不及预期；芯片检测业务发展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司是国内环境与可靠性试验龙头，主业稳健向好，宜特业务快

速增长且盈利能力显著提升，充分受益下游军工+新能源车+芯片检测需求向

好。22年4-5月受疫情影响下上半年业绩仍有同比30%以上增长，下半年加

速追赶下成长有望提速。我们预计 2022-24 年归母净利润分别为

2.69/3.72/5.26亿元，对应PE 42/30/21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) 1,185 1,502 1,989 2,517 3,240

(+/-%) 50.3% 26.7% 32.5% 26.5% 28.7%

净利润(百万元) 123 190 269 372 526

(+/-%) 41.4% 54.0% 41.7% 38.2% 41.5%

每股收益（元） 0.61 0.67 0.73 1.01 1.42

EBIT Margin 15.6% 19.1% 17.9% 19.4% 21.3%

净资产收益率（ROE） 12.1% 11.1% 14.3% 15.7% 19.5%

市盈率（PE） 49.9 45.3 41.6 30.1 21.3

EV/EBITDA 28.7 27.2 29.5 22.2 16.8

市净率（PB） 6.03 5.03 5.96 4.71 4.15

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：苏试试验 2022 年上半年营业收入同比+18.38% 图2：苏试试验 2022 年上半年归母净利润同比+30.32%

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

图3：苏试试验 2022 年上半年净利率水平有所提升 图4：苏试试验 2022 年上半年期间费用率有所降低

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

图5：苏试试验研发投入显著增长 图6：苏试试验 ROE 趋势向好

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

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

华测检测 买入 20.89 351.05 0.45 0.56 0.68 0.84 46.42 37.30 30.72 24.87

国检集团 买入 12.71 92.07 0.64 0.48 0.60 0.73 19.86 26.48 21.18 17.41

广电计量 买入 23.63 135.93 0.32 0.47 0.62 0.81 73.84 50.28 38.11 29.17

平均值 46.71 38.02 30.01 23.82

苏试试验 买入 29.96 110.84 0.67 0.73 1.01 1.42 44.72 41.04 29.66 21.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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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 424 1005 818 920 895 营业收入 1185 1502 1989 2517 3240

应收款项 522 658 1002 1159 1515 营业成本 660 810 1099 1351 1674

存货净额 282 353 579 636 812 营业税金及附加 7 6 10 12 15

其他流动资产 209 201 307 390 479 销售费用 79 96 127 161 206

流动资产合计 1517 2217 2707 3107 3702 管理费用 161 186 237 299 384

固定资产 767 1006 1172 1354 1531 研发费用 94 117 159 206 272

无形资产及其他 109 128 125 123 121 财务费用 34 46 0 0 0

投资性房地产 181 407 407 407 407 投资收益 1 (1) (0) (0) (1)

长期股权投资 5 13 13 13 13

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 (0)

资产总计 2579 3771 4425 5004 5774 其他收入 (81) (110) (159) (206) (272)

短期借款及交易性金融

负债 502 636 560 566 587 营业利润 164 246 356 488 688

应付款项 203 275 397 461 591 营业外净收支 (4) (0) (2) (2) (1)

其他流动负债 329 391 807 781 1026 利润总额 161 246 354 486 687

流动负债合计 1034 1303 1764 1808 2204 所得税费用 17 25 40 53 74

长期借款及应付债券 393 410 410 410 410 少数股东损益 20 31 44 61 86

其他长期负债 18 209 209 209 209 归属于母公司净利润 123 190 269 372 526

长期负债合计 410 619 619 619 619 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1444 1922 2383 2428 2823 净利润 123 190 269 372 526

少数股东权益 113 136 163 200 252 资产减值准备 (3) 1 14 5 5

股东权益 1022 1713 1879 2377 2698 折旧摊销 80 101 105 126 145

负债和股东权益总计 2579 3771 4425 5004 5774 公允价值变动损失 (0) 0 (0) (0) 0

财务费用 34 46 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (303) (98) (125) (254) (241)

每股收益 0.61 0.67 0.73 1.01 1.42 其它 15 18 14 32 47

每股红利 0.25 0.26 0.28 0.40 0.55 经营活动现金流 (88) 213 276 280 484

每股净资产 5.03 6.02 5.08 6.42 7.29 资本开支 0 (333) (282) (310) (325)

ROIC 15% 15% 16% 20% 24% 其它投资现金流 (80) 80 (2) 0 0

ROE 12% 11% 14% 16% 20% 投资活动现金流 (85) (261) (283) (310) (325)

毛利率 44% 46% 45% 46% 48% 权益性融资 (1) 588 0 273 0

EBIT Margin 16% 19% 18% 19% 21% 负债净变化 99 2 0 0 0

EBITDA Margin 22% 26% 23% 24% 26% 支付股利、利息 (51) (74) (104) (147) (205)

收入增长 50% 27% 32% 27% 29% 其它融资现金流 82 184 (76) 6 21

净利润增长率 41% 54% 42% 38% 41% 融资活动现金流 178 628 (180) 132 (184)

资产负债率 60% 55% 58% 53% 53% 现金净变动 5 580 (187) 102 (25)

息率 0.6% 0.9% 1.2% 1.7% 2.4% 货币资金的期初余额 420 424 1005 818 920

P/E 49.9 45.3 41.6 30.1 21.3 货币资金的期末余额 424 1005 818 920 895

P/B 6.0 5.0 6.0 4.7 4.2 企业自由现金流 0 (72) 13 (4) 194

EV/EBITDA 28.7 27.2 29.5 22.2 16.8 权益自由现金流 0 114 (63) 2 215

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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