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市场数据  
收盘价(元) 20.89 

一年最低/最高价 17.10/27.88 

市净率(倍) 6.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,814.09 

总市值(百万元) 35,139.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.09 

资产负债率(%,LF) 25.72 

总股本(百万股) 1,682.12 

流通 A 股(百万股) 1,522.93  
 

相关研究  
《华测检测(300012)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩符合预期，检

测龙头穿越牛熊》 

2022-10-26 

《华测检测(300012)： 2022年中

报点评：业绩符合预期，医学、

汽车等新兴板块引领增长》 

2022-08-25 
  

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） 4,329 5,277 6,340 7,715 

同比 21% 22% 20% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 746 943 1,136 1,415 

同比 29% 26% 20% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.56 0.68 0.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.09 37.27 30.93 24.84 
  

[Table_Tag] #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：2022 年 11 月 8 日公司发布公告，拟以 1.6-1.8 亿元人民币收购蔚思

博检测技术（合肥）有限公司 100%股权。交易完成后，公司拟设立员工持

股平台，与持股平台共同向蔚思博增资 2 亿元，增资后公司持股比例不低

于 95%。 

投资要点 

◼ 拟收购和增资蔚思博，加码半导体检测服务 

蔚思博前身为台湾蔚华科技集团 2004 年成立的第三方集成电路检测实验
室，服务两岸半导体产业链近 20 年，积累了丰富的产业经验和客户资源，
且在上海、台湾新竹、北京、西安、成都均有服务点。2017 年从集团独立
后，蔚思博积极开展资本开支投入，引进高端检验设备和专业人才，2021-

2022 上半年营收分别为 1.05、0.6 亿元，但是受到投入期和疫情影响，经
营亏损，净利润分别为-0.4、-0.2 亿元。华测检测拟以 1.6-1.8 亿元人民币
收购蔚思博 100%股权，收购价对应蔚思博静态 PS 为 1.5X-1.7X，对标 2019

年苏试试验收购集成电路检测标的上海宜特的静态 PS 1.6X，估值合理。
交易完成后公司还拟设立员工持股平台，绑定和激励原团队核心人才，加
速整合协同，并与持股平台共同向蔚思博增资 2 亿元，优化财务结构、提
升运营效率。 

◼ 半导体产业链加速国产化，检测需求有望持续 

集成电路检测贯穿芯片设计、制造、封测和整机测试环节。在晶圆厂产能
东移和芯片自主化的大趋势下，国内半导体产业链持续高景气，带动检测
需求持续旺盛。华测检测收购蔚思博，有望进一步完善半导体检测业务布
局，提高行业地位和市场份额，通过资源导入和优势互补，创造业绩新增
长极。 

◼ 第三方检测穿越牛熊，看好龙头中长期发展前景 

我国第三方检测为朝阳行业，具备增速快、增长稳、穿越牛熊特征。2021 

年国内第三方检测市场规模 1657 亿元，常年稳定保持两位数增长，2015-

2021 年复合增速达 15%。华测作为国内第三方检测龙头，2021 年国内份
额仅 3%，增长空间足够大。公司内生、外延扩张并举，开发医药、新能源
汽车、半导体检测等新兴领域，并购整合优质标的，看好中长期发展前景。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年归母净利润 9.4/11.4/14.2

亿元预测（暂不考虑蔚思博并表影响），当前市值对应 PE 为 37/31/25

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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华测检测三大财务预测表  

[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 2,985 4,086 5,651 7,600  营业总收入 4,329 5,277 6,340 7,715 

货币资金及交易性金融资产 1,584 2,608 3,931 5,436  营业成本(含金融类) 2,128 2,610 3,139 3,834 

经营性应收款项 1,061 1,200 1,400 1,789  税金及附加 23 26 32 39 

存货 55 31 38 46  销售费用 769 929 1,103 1,327 

合同资产 138 106 127 154     管理费用 276 332 393 463 

其他流动资产 147 141 155 174  研发费用 376 454 539 656 

非流动资产 3,491 3,498 3,482 3,484  财务费用 12 9 17 21 

长期股权投资 216 216 216 216  加:其他收益 85 104 125 152 

固定资产及使用权资产 1,749 1,902 1,939 1,963  投资净收益 38 72 85 103 

在建工程 361 224 170 148  公允价值变动 20 24 29 35 

无形资产 146 147 148 149  减值损失 -38 -47 -56 -69 

商誉 589 609 609 609  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 141 111 111 111  营业利润 850 1,069 1,299 1,598 

其他非流动资产 289 289 289 289  营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 6,476 7,584 9,133 11,084  利润总额 850 1,069 1,299 1,597 

流动负债 1,493 1,652 2,035 2,534  减:所得税 86 100 132 145 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 135 135 135  净利润 763 969 1,166 1,452 

经营性应付款项 554 801 989 1,239  减:少数股东损益 17 26 30 38 

合同负债 118 78 94 115  归属母公司净利润 746 943 1,136 1,415 

其他流动负债 681 638 816 1,044       

非流动负债 425 405 405 405  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.56 0.68 0.84 

长期借款 43 23 23 23       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 807 926 1,134 1,397 

租赁负债 217 217 217 217  EBITDA 1,227 1,319 1,560 1,875 

其他非流动负债 165 165 165 165       

负债合计 1,919 2,058 2,440 2,939  毛利率(%) 50.83 50.55 50.49 50.31 

归属母公司股东权益 4,457 5,400 6,536 7,951  归母净利率(%) 17.24 17.87 17.92 18.34 

少数股东权益 100 126 156 194       

所有者权益合计 4,558 5,527 6,693 8,145  收入增长率(%) 21.34 21.90 20.14 21.69 

负债和股东权益 6,476 7,584 9,133 11,084  归母净利润增长率(%) 29.19 26.37 20.47 24.55 

           

           

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 1,073 1,356 1,620 1,850  每股净资产(元) 2.66 3.23 3.91 4.75 

投资活动现金流 -121 95 -297 -344  最新发行在外股份（百万股） 1,682 1,682 1,682 1,682 

筹资活动现金流 -348 -27 -1 -1  ROIC(%) 15.99 15.46 15.70 16.31 

现金净增加额 598 1,424 1,322 1,505  ROE-摊薄(%) 16.74 17.46 17.38 17.79 

折旧和摊销 420 393 426 477  资产负债率(%) 29.62 27.13 26.72 26.52 

资本开支 -561 -430 -411 -481  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.09 37.27 30.93 24.84 

营运资本变动 -118 102 -23 -153  P/B（现价） 7.84 6.47 5.35 4.40 

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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