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谱尼测试（300887.SZ）2023 年三季报点评：     

Q3 需求走弱，更加重视经营质量 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 公司发布 2023 年三季报，2023Q1-Q3 实现营收 17.58 亿元，yoy-34.44%，

归母净利润 1.05 亿元，yoy-41.69%，扣非归母净利润 0.94 亿元，yoy-39.00%；

2023Q3，公司实现营收 5.71 亿元，yoy-42.78%，归母净利润 0.12 亿元，yoy-

86.63%，扣非归母净利润 0.12 亿元，yoy-84.05%。 

➢ 去年同期核酸业务收入较大叠加行业需求走弱，导致公司收入出现下滑。公

司前三季度收入同比下滑 34.44%，2023Q3 收入同比下滑 42.78%，一方面受

去年核酸业务贡献较多收入而今年核酸检测业务需求明显减少有关，另一方面，

医疗反腐等也导致医学检测行业需求略有走弱，土壤检测需求释放节奏低于预

期。此外，2023Q3 公司计提信用减值损失 0.18 亿元，资产处置收益-0.1 亿元，

其中信用减值损失增加较多与应收账款坏账计提有所增加有关。 

➢ 医学、汽车等新业务领域成为公司新亮点。公司是北京市批准的生物医药工

程实验室，拥有原料药合成、剂型研究、药物分析、药理毒理等一批先进水平的

专业实验室，可为医药的研发、生产及检测提供一站式 CRO/CDOM，最近几年

业务量快速发展。2021 年公司成为特斯拉供应商，公司与开沃新能源汽车集团

股份有限公司达成战略合作，成为比亚迪汽车认可授权实验室，荣获江淮汽车

2021 年度优秀第三方实验室殊荣。在化妆品检测领域，公司多次承担国家级、

省级政府主管部门的监督抽检和风险监测任务，并为京东、天猫等电商平台提供

质量监督检测。 

➢ 并购拓展补短板。2023H1，集团成功收购湖北中佳制药，中佳制药是国内

医药级阿苯达唑原料药的主要生产厂，主打产品阿苯达唑的质量可同时满足中

国、美国、欧洲等世界各国药典标准要求。具备了原料药 GMP 生产体系和生产

能力，打通生物医药一站式技术平台“最后一公里”。2023H1，集团成功收购

合伯检测技术（上海）有限公司、吉林钛合校准检测有限公司，均为可对外独立

开展校准业务公司，涉及力学，化学，热工和几何量等领域项目范围。 

➢ 投资建议：考虑到公司业务发展情况，预计公司 2023-2025 年归母净利润

分别是 3.5/4.9/6.3 亿元，对应 PE 分别是 21x/15x/12x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.实验室盈利性难以提升风险；2.继续大规模资本支出导致折旧

继续大幅攀升风险；3.需求走弱风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,762  2,923  3,715  4,567  

增长率（%） 87.5  -22.3  27.1  22.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 321  347  490  630  

增长率（%） 45.6  8.1  41.2  28.6  

每股收益（元） 0.59  0.63  0.90  1.15  

PE 23  21  15  12  

PB 2.1  2.0  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,762  2,923  3,715  4,567   成长能力（%）     

营业成本 2,425  1,651  2,113  2,624   营业收入增长率 87.48  -22.30  27.09  22.92  

营业税金及附加 11  8  10  13   EBIT 增长率 55.69  1.57  38.78  29.12  

销售费用 365  380  464  548   净利润增长率 45.63  8.07  41.20  28.64  

管理费用 290  263  316  365   盈利能力（%）     

研发费用 278  234  297  365   毛利率 35.55  43.52  43.13  42.55  

EBIT 372  378  524  677   净利润率 8.53  11.86  13.18  13.79  

财务费用 6  -1  2  5   总资产收益率 ROA 7.00  7.65  9.94  11.64  

资产减值损失 -32  -10  0  0   净资产收益率 ROE 9.07  9.41  12.37  14.72  

投资收益 8  7  8  10   偿债能力         

营业利润 348  376  531  683   流动比率 3.18  3.22  2.83  2.67  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 3.08  3.11  2.71  2.55  

利润总额 348  376  531  683   现金比率 0.85  0.69  0.32  0.28  

所得税 24  26  36  46   资产负债率（%） 22.46  18.35  19.20  20.38  

净利润 324  350  495  637   经营效率     

归属于母公司净利润 321  347  490  630   应收账款周转天数 105.43  105.43  105.43  105.43  

EBITDA 637  704  879  1,094   存货周转天数 6.34  6.34  6.34  6.34  

           总资产周转率 1.02  0.64  0.79  0.88  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 754  476  261  269   每股收益 0.59  0.63  0.90  1.15  

应收账款及票据 1,099  803  1,043  1,295   每股净资产 6.48  6.75  7.24  7.84  

预付款项 22  15  19  24   每股经营现金流 1.14  1.46  1.32  1.70  

存货 42  19  37  46   每股股利 0.70  0.40  0.56  0.72  

其他流动资产 902  906  917  928   估值分析         

流动资产合计 2,819  2,219  2,276  2,561   PE 23  21  15  12  

长期股权投资 0  7  15  25   PB 2.1  2.0  1.8  1.7  

固定资产 1,085  1,323  1,525  1,823   EV/EBITDA 10.99  9.95  7.97  6.40  

无形资产 117  122  125  129   股息收益率（%） 5.24  2.98  4.20  5.41  

非流动资产合计 1,760  2,312  2,647  2,850            

资产合计 4,580  4,532  4,923  5,410             

短期借款 99  99  99  99   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 265  180  231  287   净利润 324  350  495  637  

其他流动负债 522  410  473  575   折旧和摊销 266  326  355  417  

流动负债合计 887  690  804  961   营运资金变动 -79  72  -172  -159  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 623  798  719  931  

其他长期负债 142  142  142  142   资本开支 -492  -602  -639  -568  

非流动负债合计 142  142  142  142   投资 -871  0  0  0  

负债合计 1,029  832  945  1,102   投资活动现金流 -1,354  -814  -639  -568  

股本 287  546  546  546   股权募资 1,228  0  0  0  

少数股东权益 13  16  22  28   债务募资 -116  -8  -29  0  

股东权益合计 3,551  3,700  3,978  4,308   筹资活动现金流 974  -262  -295  -356  

负债和股东权益合计 4,580  4,532  4,923  5,410   现金净流量 243  -279  -215  8  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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