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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.80 元

总市值/流通市值 11359/4048 百万元

52周最高价/最低价 45.73/18.91 元

近 3 个月日均成交额 50.25 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

《谱尼测试（300887.SZ）-国内领先综合性检测公司，2022 年归

母净利润同比+45.63%》 ——2023-04-25

《谱尼测试-300887-2021 年中报点评：新业务布局加快，长期成

长可期》 ——2021-09-06

2023H1营收/归母净利润同比-29.50%/+2.92%。公司 2023H1实现营业收入

11.87亿元，同比下降29.50%；归母净利润0.93亿元，同比增长2.92%；扣

非归母净利润0.82亿元，同比增长4.42%。公司营收下滑主要系医学检验感

染类检测业务下降所致，剔除医学感染类业务公司 23H1 营收同比增长

45.61%，核心业务收入保持快速增长。单季度看，23Q1/Q2 公司实现营收

5.25/6.62亿元，同比变动-1.50%/-42.49%；归母净利润0.09/0.84亿元，

同比变动+68.08%/-1.29%。

盈利能力显著优化，现金流情况大幅改善。盈利能力方面，2023H1公司毛利

率/净利率为44.44%/7.89%，同比变动+9.57/+2.44个pct。主要系盈利水平

较低的医学检验感染类检测业务大幅减少，同时公司持续优化集团化管理，

改善人力结构，业务协同发展效率提升所致。期间费用方面，销售/管理/财

务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 15.36%/10.75%/-0.17%/8.64% ， 同 比 变 动

+4.88/+3.37/-0.41/+2.32个 pct。现金流方面，公司经营性现金净额1.47

亿元，2022H1为-0.41亿元，现金流状况大幅改善。

主业多元发展，夯实核心竞争力。实验室建设方面，公司上海大型新能源汽

车三电实验室即将落成投产、山东总部大厦及研发中心土建全部完成、西安

公司大厦及创尼军工实验中心一期顺利投产，高水平实验室建设继续推进。

业务经营方面，1）生命科学与健康环保：公司再次中标国家市场监督管理

总局2023年食品安全监督抽检任务，多家子公司承担第三次土壤普查项目

和盐碱地项目，同时连续三年承担国家海洋航次调查任务。2）汽车及其他

消费品：公司新获宝马、小鹏、理想等汽车品牌相关测试能力认可。截至目

前，公司已获得覆盖欧美日韩及国内主流品牌近70余家主机汽车厂商认可。

外延并购稳步推进，业务能力继续完善。1）传统业务：公司收购湖北中佳

合成制药，形成原料药GMP生产体系和生产能力，在生物医学领域实现了提

供一体化、端到端的药品研发和生产服务能力。2）计量业务：公司收购合

伯检测（上海）、吉林钛合，可覆盖石油化工、天然气、矿山冶金等12个

行业，为公司在东北、华东地区计量业务的发展奠定良好基础。

风险提示：经济下行；公信力受不利事件影响；业务增速不及预期。

投资建议：公司是我国领先的综合性检测机构，所在检测行业长坡厚雪，自

身行业地位领先。伴随新业务能力建设及产能释放、内生外延双轮驱动持续

推进，公司有望快速发展。我们预计公司 2023-25 年归母净利润为

3.63/4.90/6.40亿元，对应PE31/23/18倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,007 3,762 3,003 3,537 4,079

(+/-%) 40.7% 87.5% -20.2% 17.8% 15.3%

净利润(百万元) 220 321 363 490 640

(+/-%) 34.5% 45.6% 13.1% 35.1% 30.7%

每股收益（元） 1.61 1.12 0.66 0.90 1.17

EBIT Margin 11.9% 10.5% 13.5% 15.3% 17.3%

净资产收益率（ROE） 10.9% 9.1% 9.5% 10.9% 12.8%

市盈率（PE） 12.9 18.6 31.3 23.2 17.7

EV/EBITDA 9.5 12.1 23.1 19.4 15.7

市净率（PB） 1.41 1.69 2.97 2.53 2.27

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：谱尼测试 23H1 营业收入同比-29.50% 图2：谱尼测试 23H1 归母净利润同比+2.92%

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

图3：谱尼测试 23H1 盈利能力显著提升 图4：谱尼测试 23H1 期间费用率有所增长

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

图5：谱尼测试研发费用稳定增长 图6：谱尼测试近 3年 ROE 稳定在 11%-12%水平

资料来源：iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFind、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

20230807
总市值（亿元）

EPS PE

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

苏试试验 买入 17.88 90.93 0.7 0.97 1.31 1.74 43.23 24.01 17.75 13.36

国检集团 买入 11.04 88.60 0.35 0.5 0.61 - 37.19 24.63 20.24 18.43

广电计量 买入 16.25 93.47 0.32 0.61 0.81 1.08 52.47 26.83 20.29 15.24

华测检测 买入 20.52 345.32 0.54 0.65 0.79 0.97 41.57 31.30 25.65 21.04

平均值 43.62 26.69 20.98 17.02

谱尼测试 买入 20.80 113.59 1.12 1.26 1.71 2.23 29.18 31.29 23.18 17.75

资料来源：iFind、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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 513 754 1854 1566 1744 营业收入 2007 3762 3003 3537 4079

应收款项 821 1145 998 1630 1907 营业成本 1080 2425 1741 1992 2233

存货净额 25 42 34 940 1077 营业税金及附加 8 11 12 13 14

其他流动资产 75 53 84 548 603 销售费用 316 365 326 366 410

流动资产合计 1434 2819 2972 4685 5332 管理费用 214 290 294 356 414

固定资产 997 1277 1690 1913 2111 研发费用 150 278 225 268 301

无形资产及其他 102 117 116 114 112 财务费用 0 6 0 0 0

投资性房地产 248 366 366 366 366 投资收益 2 8 (0) (0) (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 32 0 0 (0)

资产总计 2781 4580 5144 7078 7920 其他收入 (149) (359) (225) (268) (301)

短期借款及交易性金融

负债 246 136 560 566 587 营业利润 240 348 406 542 706

应付款项 141 265 192 682 783 营业外净收支 1 (0) (2) (2) (1)

其他流动负债 292 485 405 1175 1380 利润总额 241 348 404 540 704

流动负债合计 679 887 1157 2422 2751 所得税费用 21 24 37 44 57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 4 5 7

其他长期负债 82 142 142 142 142 归属于母公司净利润 220 321 363 490 640

长期负债合计 82 142 142 142 142 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 761 1029 1299 2564 2893 净利润 220 321 363 490 640

少数股东权益 0 13 16 20 26 资产减值准备 17 64 (52) 6 6

股东权益 2020 3539 3829 4494 5002 折旧摊销 142 184 142 174 199

负债和股东权益总计 2781 4580 5144 7078 7920 公允价值变动损失 0 (32) (0) (0) 0

财务费用 0 6 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (413) 5 (81) (736) (155)

每股收益 1.61 1.12 0.66 0.90 1.17 其它 (17) (62) 55 (2) (1)

每股红利 0.29 0.24 0.13 0.18 0.24 经营活动现金流 (51) 481 426 (68) 690

每股净资产 14.74 12.33 7.01 8.23 9.16 资本开支 0 (550) (501) (401) (401)

ROIC 18% 25% 19% 20% 21% 其它投资现金流 141 (825) 823 0 0

ROE 11% 9% 9% 11% 13% 投资活动现金流 141 (1375) 322 (401) (401)

毛利率 46% 36% 42% 44% 45% 权益性融资 0 1228 0 273 0

EBIT Margin 12% 10% 14% 15% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 15% 18% 20% 22% 支付股利、利息 (40) (70) (73) (98) (132)

收入增长 41% 87% -20% 18% 15% 其它融资现金流 (165) 48 424 6 21

净利润增长率 35% 46% 13% 35% 31% 融资活动现金流 (246) 1136 351 181 (111)

资产负债率 27% 23% 26% 37% 37% 现金净变动 (156) 241 1100 (288) 178

息率 0.7% 1.2% 1.2% 1.6% 2.2% 货币资金的期初余额 669 513 754 1854 1566

P/E 12.9 18.6 31.3 23.2 17.7 货币资金的期末余额 513 754 1854 1566 1744

P/B 1.4 1.7 3.0 2.5 2.3 企业自由现金流 0 7 (72) (465) 293

EV/EBITDA 9.5 12.1 23.1 19.4 15.7 权益自由现金流 0 55 351 (459) 314

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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