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买入国检集团（603060.SH）
疫情+房地产行业下行导致经营短期承压，关注后续经营反转
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.00 元

总市值/流通市值 7964/7964 百万元

52周最高价/最低价 22.48/10.80 元

近 3 个月日均成交额 39.64 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

《国检集团（603060.SH）-2021 年年报&2022 年一季报点评：内

生外延并举，向综合性检测机构稳步迈进》 ——2022-04-29

《国检集团-603060-2021 年三季报点评：外延稳步推进，股权激

励显示发展信心》 ——2021-11-04

《国检集团-603060-2020 年报点评：加大外延力度，跨领域跨地

区深化业务布局》 ——2021-03-31

《国检集团-603060-2020 年中报点评：业绩符合预期，外延并购

稳步推进》 ——2020-08-24

《国检集团-603060-2019 年&2020Q1 财报点评：建工建材检测龙

头，外延加速扩张》 ——2020-04-27

22H1实现营收8.84亿元，同比增长9.46%。公司22H1实现收入8.84亿元，

同比增长9.46%；归母净利润0.16亿元，同比下降60.05%。收入实现同比

增长主要系公司进行了市场拓展、检测技术研发与扩项，以及2021年下半

年新并购辽宁奉天和上海美诺福带来的绝对增量所致；业绩同比下滑主要系

一是国内疫情多点散发对部分区域分子公司影响较大，二是房地产行业下行

冲击建工检测业务、三是两期股权激励成本叠加导致管理费用同比增长、借

款增多带来财务费用增加所致。单季度看，22Q1/Q2收入4.08/4.76亿元，

同比变动+15.12%/+5.03%；归母净利润-0.28/0.44 亿元，同比变动

-99.22%/-19.38%，单季度下滑有所放缓。盈利能力看，公司毛利率/归母净

利率为38.34%/1.86%，同比变动-0.24/-3.23个 pct。期间费用看，公司销

售/管理/财务/研发费用率分别为 5.44%/19.24%/1.87%/9.47%，同比变动

+0.45/+1.41/+1.40/+1.42个 pct，期间费用率整体提升4.68个pct，主要

系新并购公司带来绝对增量，以及股权激励成本叠加、借款增多导致相关费

用增加所致。

继续推进“跨领域、跨地域”发展战略，“内生+外延”同步发展。分业务

看，公司检验检测/认证/仪表设备销售/计量校准/科研及技术服务收入为

6.34/0.41/1.06 /0.09/0.90 亿元，除计量为21年新增业务外，分别同比

变 动 -1.06%/+7.68%/+72.92%/+39.85% ； 毛 利 率 分 别 为

38.40%/38.61%/34.02%/51.10%/40.74% ， 前 三 类 业 务 分 别 同 比 变 动

-1.13/+0.80/+5.09个 pct。检验检测业务中，工程检测/材料检测/环境检

测/食农检测/医学检测业务收入为2.96/1.59/1.26/0.30/0.23亿元，毛利

率分别为35.01%/49.55%/31.83%/37.79%/41.71%。外延发展方面，公司于上

半年完成间接控股子公司湖南华科49%股权收购，并联合安徽拓维收购云南

云测51%股权，填补了公司西南区域食农检测机构布局的空白。

启动可转债发行工作，加速业务布局。公司拟发行可转债募资不超8亿元用

于实验室建设、建材行业碳排放管理平台建设、收购及偿还银行贷款等，公

司服务能力及网点布局建设有望提速，融资结构将进一步优化。

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：公司是国内建工建材检测龙头，建工检测主业受房地产行业下行

有所承压，受益于综合性检测能力布局、公司整体经营稳健，未来有望持续

内生外延推动公司成长。我们预计公司 2022-24 年归母净利润为

2.90/3.64/4.43亿元，对应PE27/22/18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) 1,473 2,217 2,594 3,072 3,453

(+/-%) 33.0% 50.5% 17.0% 18.4% 12.4%

净利润(百万元) 231 253 290 364 443

(+/-%) 11.0% 9.3% 14.6% 25.8% 21.7%

每股收益（元） 0.54 0.42 0.40 0.50 0.61

EBIT Margin 20.6% 17.6% 14.8% 16.1% 17.7%

净资产收益率（ROE） 16.8% 16.0% 16.0% 17.3% 18.0%

市盈率（PE） 20.5 26.3 27.5 21.9 18.0

EV/EBITDA 14.4 16.9 19.6 15.8 13.2

市净率（PB） 3.44 4.21 4.40 3.79 3.24

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：国检集团 2022H1 营业收入同比增长 9.46% 图2：国检集团 2022H1 归母净利润 0.16 亿元

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：国检集团盈利能力小幅下降 图4：国检集团人均产值有所回升

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：国检集团期间费用率有所上升 图6：国检集团 ROE 自 2018 年起基本稳定

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

20220830
总市值（亿元）

EPS PE

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

苏试试验 买入 28.49 105.51 0.61 0.73 1.01 1.42 46.70 39.18 28.33 20.04

华测检测 买入 21.50 363.00 0.35 0.55 0.68 0.84 61.98 38.85 31.61 25.69

广电计量 买入 22.08 127.01 0.44 0.47 0.62 0.81 50.18 47.04 35.38 27.37

平均值 52.96 41.69 31.78 24.37

国检集团 买入 10.92 79.69 0.42 0.40 0.50 0.61 26.00 27.28 21.73 17.86

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 308 315 443 714 1005 营业收入 1473 2217 2594 3072 3453

应收款项 408 772 706 919 1058 营业成本 798 1229 1491 1740 1915

存货净额 27 74 70 82 98 营业税金及附加 8 14 15 18 21

其他流动资产 135 196 358 326 383 销售费用 50 96 119 141 155

流动资产合计 878 1360 1579 2041 2545 管理费用 201 305 371 423 464

固定资产 938 1182 1420 1651 1862 研发费用 113 183 214 254 285

无形资产及其他 134 188 185 181 177 财务费用 2 14 16 9 3

投资性房地产 389 1056 1056 1056 1056 投资收益 5 4 77 76 76

长期股权投资 80 40 42 30 13

资产减值及公允价值变

动 5 13 7 8 9

资产总计 2418 3826 4282 4959 5653 其他收入 (112) (187) (214) (254) (285)

短期借款及交易性金融

负债 6 149 52 69 90 营业利润 313 389 452 571 695

应付款项 88 153 150 150 124 营业外净收支 14 11 7 6 6

其他流动负债 452 650 804 953 1025 利润总额 327 400 458 577 702

流动负债合计 546 952 1006 1172 1239 所得税费用 40 49 56 71 86

长期借款及应付债券 38 398 398 398 398 少数股东损益 55 98 113 142 172

其他长期负债 120 313 382 473 591 归属于母公司净利润 231 253 290 364 443

长期负债合计 158 710 779 871 988 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 703 1662 1785 2043 2227 净利润 231 253 290 364 443

少数股东权益 334 586 687 815 970 资产减值准备 (4) 1 2 2 1

股东权益 1380 1579 1810 2102 2456 折旧摊销 75 102 113 137 161

负债和股东权益总计 2418 3826 4282 4959 5653 公允价值变动损失 (5) (13) (7) (8) (9)

财务费用 2 14 16 9 3

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 5 (682) 129 51 (48)

每股收益 0.54 0.42 0.40 0.50 0.61 其它 41 60 100 126 154

每股红利 0.18 0.16 0.08 0.10 0.12 经营活动现金流 343 (280) 626 671 703

每股净资产 3.20 2.61 2.50 2.90 3.39 资本开支 0 (346) (343) (357) (360)

ROIC 25% 24% 19% 23% 26% 其它投资现金流 0 (3) 2 0 0

ROE 17% 16% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (1) (309) (343) (345) (344)

毛利率 46% 45% 43% 43% 45% 权益性融资 (0) 6 0 0 0

EBIT Margin 21% 18% 15% 16% 18% 负债净变化 38 360 0 0 0

EBITDA Margin 26% 22% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (76) (96) (58) (73) (89)

收入增长 33% 51% 17% 18% 12% 其它融资现金流 (264) 62 (97) 17 21

净利润增长率 11% 9% 15% 26% 22% 融资活动现金流 (340) 596 (155) (56) (68)

资产负债率 43% 59% 58% 58% 57% 现金净变动 2 7 128 271 291

息率 1.1% 1.4% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 306 308 315 443 714

P/E 20.5 26.3 27.5 21.9 18.0 货币资金的期末余额 308 315 443 714 1005

P/B 3.4 4.2 4.4 3.8 3.2 企业自由现金流 0 (584) 236 265 291

EV/EBITDA 14.4 16.9 19.6 15.8 13.2 权益自由现金流 0 (162) 125 275 309

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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