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市场数据  
收盘价(元) 30.28 

一年最低/最高价 21.78/34.50 

市净率(倍) 6.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,125.24 

总市值(百万元) 11,202.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.82 

资产负债率(%,LF) 48.52 

总股本(百万股) 369.96 

流通 A 股(百万股) 367.41  
 

相关研究  
《苏试试验(300416)：2022 年一

季报点评：Q1 业绩略超预期，试

验服务板块增长亮眼》 

2022-05-01 

 

《苏试试验(300416)：2021 年报

点评：三大主业快速增长，利润

率拐点向上》 

2022-04-04 

 

 

   

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） 1,502 1,947 2,485 3,063 

同比 27% 30% 28% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 190 269 361 473 

同比 54% 42% 34% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.73 0.98 1.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.95 41.64 31.00 23.66 
 

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年公司实现营业总收入 7.99 亿

元，同比增长 18.38%；归母净利润 1.06 亿元，同比+30.32%；扣非归母净利

润 0.96 亿元，同比+29.87%。 

投资要点 

◼ Q2 利润同比+18%符合预期，看好下半年业绩加速 

单二季度公司收入 4.6 亿，同比+16%，归母净利润 0.77 亿元，同比+18%。公
司二季度收入增速环比下降、净利率继续增长，我们判断主要系上海周边地区
疫情客观影响（包括检测设备板块交付、检测服务板块上海宜特及上海众博实
验室）、高毛利服务业务占比进一步提升。分板块看，2022 上半年服务仍为公
司第一大板块：①试验设备实现营收 2.86 亿元，同比+11%，占总营收 36%；
②环境可靠性试验服务实现营收 3.74 亿元，同比+39%，占总收入 47%；③集
成电路验证与分析服务实现营收 0.96 亿元，同比+9%，占总收入 12%。展望
未来，我们认为公司二季度业绩已触底，下半年业绩加速。下游军工+半导体
+新能源汽车景气度高，结合业绩高增速估值具备明显吸引力，建议重点关注。 

◼ 高毛利试验服务占比有望回升，利润率提升趋势延续 

2022 年上半年公司销售毛利率 44.54%，同比持平；销售净利率 15.59%，同比
+1.54pct；其中单 Q2 公司销售毛利率 45.07%，同比-4.10pct，下滑幅度较大。
我们判断毛利率下行系高毛利试验服务占比下滑。费用端，2022 上半年公司
费控能力提升，研发投入增强：期间费用率 27.71%，同比-1.57pct，其中销售
/管理 /研发 /财务费用率分别为 5.81%/12.43%/6.98%/2.49%,同比 -0.62pct/-

0.94pct/+0.52pct/-0.53pct。随着公司实验室盈利拐点向上、高毛利试验服务占
比提升，我们判断公司利润率保持提升趋势，贡献业绩弹性。 

◼ 股权激励助力长期发展，看好高端检测服务成长潜力 

公司 2022 年 3 月 22 日公布限制性股票激励计划，拟授予不超过 300 核心骨
干员工 5804.6 万股。业绩考核方面，2022-2023 年公司业绩复合增速比地狱
20%。2022 年随着集成电路、新能源汽车、宇航产品项目落地，公司有望实现
从元器件、原材料、零部件、终端产品全产业链环境与可靠性测试能力建设，
高端检测服务领域有望成为公司业绩增长的新动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游军工+半导体+新能源汽车高景气度，我
们上调公司 2022-2024 年归母净利润预测为 2.69（原值 2.48）/3.61（原值
3.30）/4.73（原值 4.20）亿元，当前市值对应 PE 为 42/31/24 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：下游行业波动；疫情影响持续；利润率下滑风险。 
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图1：2022 上半年公司实现营业收入 7.99 亿元，同比增

长 18.38% 
 

图2：2022 上半年公司实现归母净利润 1.06 亿元，同比

+30.32% 

 

 

 

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3：2022 上半年公司销售净利率稳中有升，同比

+1.5pct 
 图4：2022 上半年公司期间费用率 27.7%，同比-1.6pct 

 

 

 

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5：2022 上半年公司试验服务板块营收同比+39%，增

速高于其他板块 
 图6：2022 上半年公司试验服务占比 47% 

 

 

 

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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苏试试验三大财务预测表  
[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 2,217 2,719 3,400 4,333  营业总收入 1,502 1,947 2,485 3,063 

货币资金及交易性金融资产 1,005 508 676 1,027  营业成本(含金融类) 810 1,036 1,314 1,610 

经营性应收款项 767 1,283 1,624 2,002  税金及附加 6 10 12 14 

存货 353 785 990 1,213  销售费用 96 123 154 184 

合同资产 20 58 25 0     管理费用 186 234 293 352 

其他流动资产 72 84 85 91  研发费用 117 150 189 230 

非流动资产 1,554 1,934 2,139 2,206  财务费用 46 58 75 92 

长期股权投资 13 13 13 13  加:其他收益 30 67 151 151 

固定资产及使用权资产 1,087 1,444 1,581 1,692  投资净收益 -1 -3 -6 -6 

在建工程 134 161 193 154  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 128 123 159 154  减值损失 -22 -50 -111 -111 

商誉 61 61 61 61  资产处置收益 -2 -3 -8 -8 

长期待摊费用 90 90 90 90  营业利润 246 348 474 607 

其他非流动资产 42 42 42 42  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,771 4,653 5,538 6,539  利润总额 246 348 474 607 

流动负债 1,303 431 559 663  减:所得税 25 37 52 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 636 89 89 89  净利润 221 312 422 556 

经营性应付款项 275 176 263 322  减:少数股东损益 31 43 61 83 

合同负债 272 52 66 81  归属母公司净利润 190 269 361 473 

其他流动负债 119 114 142 171       

非流动负债 619 2,061 2,395 2,734  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.73 0.98 1.28 

长期借款 142 156 171 188       

应付债券 269 269 269 269  EBIT 294 395 523 673 

租赁负债 195 195 195 195  EBITDA 452 754 1,323 1,473 

其他非流动负债 14 1,441 1,759 2,082       

负债合计 1,922 2,492 2,954 3,397  毛利率(%) 46.06 46.81 47.14 47.43 

归属母公司股东权益 1,713 1,983 2,346 2,820  归母净利率(%) 12.65 13.82 14.54 15.45 

少数股东权益 136 178 239 322       

所有者权益合计 1,849 2,162 2,585 3,143  收入增长率(%) 26.74 29.66 27.62 23.27 

负债和股东权益 3,771 4,653 5,538 6,539  归母净利润增长率(%) 53.98 41.57 34.30 31.02 

           

           

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 250 181 243 326  每股净资产(元) 6.28 7.30 8.68 10.48 

投资活动现金流 -339 -339 -354 -363  最新发行在外股份（百万股） 370 370 370 370 

筹资活动现金流 660 -338 278 387  ROIC(%) 10.31 11.87 15.07 17.16 

现金净增加额 572 -496 168 351  ROE-摊薄(%) 11.09 13.57 15.40 16.78 

折旧和摊销 157 296 398 534  资产负债率(%) 50.96 53.54 53.33 51.95 

资本开支 -382 -420 -462 -508  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.95 41.64 31.00 23.66 

营运资本变动 -211 -133 -179 -240  P/B（现价） 4.82 4.15 3.49 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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