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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.01 元

总市值/流通市值 4780/2214 百万元

52周最高价/最低价 45.80/31.14 元

近 3 个月日均成交额 28.26 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

《信测标准（300938.SZ）-23Q1 归母净利润同比+41%，产能释放

有望支撑业绩持续高增》 ——2023-04-29

《信测标准（300938.SZ）-受益下游行业高景气，2022 年前三季

度业绩同比+57%》 ——2022-10-27

《信测标准（300938.SZ）-汽车及电子电气检测领先企业，行业

高景气有望加速成长》 ——2022-09-13

2023H1营收/归母净利润同比+31.58%/+45.80%。公司2023H1实现营收3.30

亿元，同比增长31.58%；归母净利润0.82亿元，同比增长45.80%；扣非归

母净利润0.74亿元，同比增长50.55%。单季度看，23Q1/Q2公司实现营收

1.50/1.79亿元，同比变动+30.69%/+32.34%；归母净利润0.31/0.51亿元，

同比变动+40.69%/+49.17%；扣非归母净利润 0.29/0.45 亿元，同比变动

+51.46%/+49.97%。

盈利能力稳中有升，现金流情况明显改善。盈利能力方面，2023H1公司毛利

率/净利率分别为59.76%/26.96%，同比变动+0.91/+3.59个pct。公司盈利

能力持续优化。期间费用方面，2023H1销售/管理/财务/研发费用率分别为

15.74%/8.34%/-0.48%/7.77%，同比变动-1.48/-1.63/+0.51/-1.05个 pct，

整体期间费用率为31.36%，同比变动-3.65个 pct。现金流方面，公司经营

性现金净额0.82亿元，同比增长69.39%，现金流情况大幅改善。

主要业务收入高速增长，试验设备业务同比+60%。分业务看，2023H1公司汽

车领域检测/电子电气产品检测/试验设备收入分别为1.30/0.81/0.76亿元，

同比+42.42%/+11.60%/+59.96%，毛利率分别为73.46%/59.11%/45.92%，同

比分别变动+1.27/-1.93/+3.33个 pct。

IPO项目达到预定可使用状态，产能释放有望增长提速。2023年7月1日，

公司IPO募投迁扩建华东检测基地项目、广州检测基地汽车材料与零部件检

测平台建设项目已实施完毕并达到预定可使用状态，未来公司产能将显著提

升。公司在电子电器领域与汽车领域具有较大的市场份额和较强的市场影响

力，尤其是在汽车零部件及子系统功能可靠性测试领域，具有可持续的竞争

优势和较高的市场地位，IPO项目投产有望助力公司业绩持续高增。

风险提示：公信力受不利事件影响；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司是小而美的综合性检测公司，在汽车检测与电子电气检测具

备领先优势，且拓展至食品/环境检测等领域，有望受益新建产能释放及新

业务拓展加速成长。我们预计公司23-25年归母净利润为1.57/2.12/2.74

亿元，对应PE30/22/17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) 395 545 718 924 1,177

(+/-%) 37.6% 38.1% 31.65% 28.78% 27.31%

净利润(百万元) 80 118 157 212 274

(+/-%) 32.9% 47.5% 33.18% 34.73% 29.58%

每股收益（元） 1.20 1.04 1.39 1.87 2.43

EBIT Margin 19.4% 21.3% 23.2% 24.5% 25.4%

净资产收益率（ROE） 7.9% 10.5% 12.5% 14.8% 16.5%

市盈率（PE） 35.0 40.5 30.2 22.4 17.3

EV/EBITDA 27.1 31.6 24.9 19.1 14.9

市净率（PB） 2.76 4.24 3.76 3.31 2.86

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：信测标准 2023H1 营业收入同比+31.58% 图2：信测标准 2023H1 归母净利润同比+45.80%

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

图3：信测标准盈利能力稳中有增 图4：信测标准期间费用率趋势下降

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

图5：信测标准研发投入持续增长 图6：信测标准 ROE 趋势下降

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

20230830
总市值（亿元）

EPS PE

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

苏试试验 买入 17.33 88.13 0.70 0.69 0.93 1.20 13.06 25.04 18.59 14.4

华测检测 买入 19.71 331.69 0.54 0.64 0.77 0.93 41.57 30.68 25.53 21.23

广电计量 买入 15.08 86.74 0.32 0.61 0.81 1.08 52.47 24.71 18.69 14.04

平均值 35.70 26.81 20.94 16.56

信测标准 买入 42.01 47.80 1.23 1.39 1.87 2.43 32.23 30.45 22.55 17.45

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理及预测
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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 408 429 608 679 811 营业收入 395 545 718 924 1177

应收款项 159 208 234 324 396 营业成本 163 234 302 385 487

存货净额 37 52 48 83 101 营业税金及附加 3 2 3 5 5

其他流动资产 28 26 44 55 66 销售费用 72 90 115 143 177

流动资产合计 801 853 1038 1245 1476 管理费用 49 56 68 82 103

固定资产 315 429 470 524 594 研发费用 31 48 64 83 107

无形资产及其他 43 39 39 38 38 财务费用 (5) (5) (11) (15) (18)

投资性房地产 173 150 150 150 150 投资收益 7 3 3 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (1) 8 7 5

资产总计 1332 1472 1697 1957 2258 其他收入 (24) (34) (64) (83) (107)

短期借款及交易性金融

负债 18 26 47 19 20 营业利润 97 137 189 253 325

应付款项 49 60 76 102 112 营业外净收支 0 (1) (0) (0) (0)

其他流动负债 91 103 124 179 215 利润总额 97 136 189 253 324

流动负债合计 158 189 247 300 347 所得税费用 14 13 24 32 38

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 5 7 9 12

其他长期负债 98 89 115 141 156 归属于母公司净利润 80 118 157 212 274

长期负债合计 98 89 115 141 156 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 256 279 362 442 503 净利润 80 118 157 212 274

少数股东权益 62 67 73 82 92 资产减值准备 1 3 2 1 1

股东权益 1015 1126 1261 1434 1663 折旧摊销 36 44 39 46 53

负债和股东权益总计 1332 1472 1697 1957 2258 公允价值变动损失 (0) 1 (8) (7) (5)

财务费用 (5) (5) (11) (15) (18)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (80) (23) 23 (28) (38)

每股收益 1.20 1.04 1.39 1.87 2.43 其它 1 1 5 7 10

每股红利 0.30 0.18 0.20 0.35 0.40 经营活动现金流 38 145 218 231 295

每股净资产 15.20 9.90 11.16 12.69 14.71 资本开支 0 (156) (73) (93) (119)

ROIC 14% 15% 17% 22% 28% 其它投资现金流 (170) 31 36 0 0

ROE 8% 10% 12% 15% 17% 投资活动现金流 (170) (125) (37) (93) (119)

毛利率 59% 57% 58% 58% 59% 权益性融资 (0) 8 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 23% 25% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 29% 29% 30% 支付股利、利息 (20) (20) (22) (40) (46)

收入增长 38% 38% 32% 29% 27% 其它融资现金流 492 33 21 (27) 1

净利润增长率 33% 47% 33% 35% 30% 融资活动现金流 452 1 (2) (67) (45)

资产负债率 24% 23% 26% 27% 26% 现金净变动 320 21 180 71 132

息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 88 408 429 608 679

P/E 35.0 40.5 30.2 22.4 17.3 货币资金的期末余额 408 429 608 679 811

P/B 2.8 4.2 3.8 3.3 2.9 企业自由现金流 0 (29) 134 123 160

EV/EBITDA 27.1 31.6 24.9 19.1 14.9 权益自由现金流 0 4 165 109 176

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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