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22H1 归母净利润同比增长 20%，疫情扰动不改业绩稳定兑现
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基础数据
投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.97 元

总市值/流通市值 33590/30414 百万元

52周最高价/最低价 28.80/17.10 元

近 3 个月日均成交额 182.80 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
《华测检测（300012.SZ）-全球综合性检测龙头 SGS 百年成长的

启示》 ——2022-05-31

《华测检测（300012.SZ）-公司经营极具韧性，疫情下业绩持续

稳步兑现》 ——2022-04-26

《华测检测（300012.SZ）-22Q1 归母净利润同比增长 17%-21%，

疫情下业绩稳步兑现》 ——2022-04-11

《华测检测-300012-2021 年业绩预告点评：内生外延增收，精细

化管理提效》 ——2022-01-25

《华测检测-300012-重大事件快评：医学子公司增资扩股绑定核

心人才，彰显发展信心》 ——2021-12-20

22H1营收/归母净利润同比增长20%/20%，经营韧性优异。公司22H1实现收

入21.72亿元，同比增长20.07%；归母净利润3.61亿元，同比增长19.82%；

扣非归母净利润 3.23 亿元，同比增长 31.58%。单季度看，22Q1/Q2 收入

9.08/12.64亿元，同比变动+19.16%/+20.74%；归母净利润1.20/2.41亿元，

同比变动+19.80%/+19.83%。上半年全国疫情多地散发，公司运营承压，管

理层提前做好战略部署保证生产经营、各业务稳定发展，叠加精细化管理持

续推进下，公司营收业绩均实现稳健增长。盈利能力看，公司毛利率/净利

率分别为49.27%/16.85%，同比变动-2.72/-0.29个pct。净利率基本持平，

毛利率小幅下降主要系低毛利率核酸业务占比提升、期间运营成本承压所

致 。 期 间 费 用 看 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

16.40%/6.14%/-0.38%/9.25%，同比变动-1.94/-0.76/-0.73/-0.76个 pct。

五大业务板块稳健发展。生命科学/工业/贸易保障/消费品/医药医学分别实

现收入8.86/3.93/3.25/3.13/2.55亿元，同比增长10%/10%/17%/43%/70%；

毛 利 率 分 别 为 46.68%/42.92%/67.75%/49.46%/44.26% ， 同 比 变 动

-0.51/-5.15/-4.96/-1.69/-5.78个 pct。其中医药医学、消费品业务收入

大幅增长主要系：公司积极响应政府号召核酸产能大幅提升，新能源车检测

需求旺盛，叠加德国易马并表增厚收入所致。

检测行业长坡厚雪，综合性检测公司极具韧性。2022年4-5月上海疫情封城，

公司两大主体品创医学（21年收入3.7亿）和上海品标（21年收入3.9亿）

受到较大影响。此外，公司其他业务如：化妆品、快检及饲料、汽车、双碳

等业务下游需求旺盛，维持较高增速。经营结果看，受益于综合性检测机构

多地域、跨领域布局，公司经营极具韧性，主要体现在其余地区分子公司对

上海公司订单的分流、不同细分领域业务之间的互补、检测需求刚性订单只

是滞后而非消失等方面。相比于其他行业，检测行业抗周期性、抗宏观因素

影响能力优越。

风险提示：整体经济下行；公信力受不利事件影响；行业竞争加剧。

投资建议：公司所处检测行业是长坡厚雪的优质赛道，长期确定性强、短期

公司在疫情反复下业绩稳定兑现、呈现极强韧性。我们预计公司2022-24年

归母净利润为9.31/11.44/14.08亿元，对应PE36/29/24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) 3,568 4,329 5,356 6,401 7,684

(+/-%) 12.1% 21.3% 23.7% 19.5% 20.0%

净利润(百万元) 578 746 931 1144 1408

(+/-%) 21.2% 29.2% 24.8% 22.8% 23.1%

每股收益（元） 0.35 0.45 0.56 0.68 0.84

EBIT Margin 15.5% 17.5% 18.0% 18.6% 19.2%

净资产收益率（ROE） 15.4% 16.7% 17.9% 18.7% 19.4%

市盈率（PE） 57.6 44.8 35.9 29.2 23.7

EV/EBITDA 42.6 33.7 31.3 25.7 21.1

市净率（PB） 8.88 7.50 6.42 5.46 4.61

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：华测检测营业收入 22H1 同比+20.07% 图2：华测检测归母净利润 2017-2021 年 CAGR 达 53.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华测检测盈利能力稳中有升 图4：华测检测期间费用率持续下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：华测检测研发费用稳定增长 图6：华测检测 ROE 自 2018 年起明显提升

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

20220824
总市值（亿元）

EPS PE

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

苏试试验 买入 29.03 107.40 0.61 0.73 1.01 1.42 47.59 39.93 28.87 20.42

国检集团 买入 11.22 81.28 0.42 0.40 0.50 0.61 26.71 28.03 22.33 18.43

广电计量 买入 22.16 127.47 0.33 0.47 0.62 0.81 67.15 47.21 35.51 27.47

谱尼测试 未评级 40.20 115.38 1.61 1.08 1.44 1.88 24.97 37.28 27.99 21.37

平均值 39.61 37.51 28.61 22.43

华测检测 买入 19.97 335.92 0.45 0.56 0.68 0.84 44.78 35.88 29.21 23.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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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 561 1163 1403 2076 2707 营业收入 3568 4329 5356 6401 7684

应收款项 832 1101 1202 1396 1659 营业成本 1785 2128 2634 3138 3757

存货净额 32 55 54 71 89 营业税金及附加 18 23 26 32 39

其他流动资产 241 245 423 433 520 销售费用 668 769 941 1111 1319

流动资产合计 2667 2985 3741 4637 5634 管理费用 235 276 322 371 428

固定资产 1631 1818 2196 2638 3162 研发费用 308 376 467 556 668

无形资产及其他 145 146 141 136 131 财务费用 11 12 (25) (38) (53)

投资性房地产 894 1311 1311 1311 1311 投资收益 29 38 41 46 52

长期股权投资 118 216 256 306 369

资产减值及公允价值变

动 5 22 21 21 21

资产总计 5455 6476 7644 9028 10608 其他收入 (232) (331) (467) (556) (668)

短期借款及交易性金融

负债 193 140 70 100 100 营业利润 652 850 1054 1298 1599

应付款项 549 554 789 874 926 营业外净收支 (1) (1) 4 1 2

其他流动负债 616 800 944 1153 1386 利润总额 651 850 1058 1299 1601

流动负债合计 1358 1493 1803 2127 2412 所得税费用 62 86 106 129 161

长期借款及应付债券 85 43 43 43 43 少数股东损益 11 17 21 26 32

其他长期负债 179 382 477 597 737 归属于母公司净利润 578 746 931 1144 1408

长期负债合计 264 425 520 640 780 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1621 1919 2323 2767 3192 净利润 578 746 931 1144 1408

少数股东权益 89 100 119 143 172 资产减值准备 (31) 23 11 11 13

股东权益 3744 4457 5202 6117 7244 折旧摊销 265 290 174 214 258

负债和股东权益总计 5455 6476 7644 9028 10608 公允价值变动损失 (5) (22) (21) (21) (21)

财务费用 11 12 (25) (38) (53)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2 (299) 208 204 70

每股收益 0.35 0.45 0.56 0.68 0.84 其它 41 (7) 8 12 16

每股红利 0.04 0.04 0.11 0.14 0.17 经营活动现金流 850 731 1311 1564 1744

每股净资产 2.25 2.66 3.11 3.66 4.33 资本开支 0 (514) (537) (641) (769)

ROIC 27% 29% 31% 37% 42% 其它投资现金流 (446) 581 (239) 0 0

ROE 15% 17% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (458) (30) (816) (691) (832)

毛利率 50% 51% 51% 51% 51% 权益性融资 (8) 55 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 18% 19% 19% 负债净变化 85 (42) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 24% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (68) (65) (186) (229) (282)

收入增长 12% 21% 24% 20% 20% 其它融资现金流 (363) 61 (70) 30 0

净利润增长率 21% 29% 25% 23% 23% 融资活动现金流 (338) (98) (256) (199) (282)

资产负债率 31% 31% 32% 32% 32% 现金净变动 54 603 240 674 630

息率 0.2% 0.2% 0.6% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 507 561 1163 1403 2076

P/E 57.6 44.8 35.9 29.2 23.7 货币资金的期末余额 561 1163 1403 2076 2707

P/B 8.9 7.5 6.4 5.5 4.6 企业自由现金流 0 158 715 851 884

EV/EBITDA 42.6 33.7 31.3 25.7 21.1 权益自由现金流 0 177 668 915 932

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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