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23Q3 净利润同比+3.42%，投建西南基地长期发展信心充足
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.22 元

总市值/流通市值 25613/23240 百万元

52周最高价/最低价 23.96/14.89 元

近 3 个月日均成交额 170.68 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

《华测检测（300012.SZ）-综合性检测龙头经营稳健，23H1 归母

净利润同比+18.62%》 ——2023-08-14

《华测检测（300012.SZ）-23Q1 收入同比+23.07%，受益需求复

苏公司有望加速成长》 ——2023-04-25

《华测检测（300012.SZ）-2022 年归母净利润预计同比增长 18%

–23%，疫情扰动不改业绩稳步兑现》 ——2023-01-17

《华测检测（300012.SZ）-22H1 归母净利润同比增长 20%，疫情

扰动不改业绩稳定兑现》 ——2022-08-26

《华测检测（300012.SZ）-全球综合性检测龙头 SGS 百年成长的

启示》 ——2022-05-31

2023Q3营收/归母净利润同比+5.70%/+3.42%。公司2023年前三季度实现营

业收入 40.81 亿元，同比增长 12.91%；归母净利润 7.41 亿元，同比增长

11.69%；扣非归母净利润6.80亿元，同比增长13.27%。公司收入稳健增长，

业绩持续提升。单季度看，23Q1/Q2/Q3 公司实现营收 11.17/14.39/15.25

亿元，同比增长23.07%/13.85%/5.70%；归母净利润1.44/2.84/3.13亿元，

同比增长20.37%/17.76%/3.42%；扣非归母净利润1.17/2.68/2.95亿元，同

比增长12.46%/22.22%/6.50%。营收及业绩增速均呈阶段性放缓，主要系医

药医学业务需求减少、土壤三普进度不及预期、部分下游行业需求恢复不足

等原因所致。

盈利能力稳定，现金流短期承压。盈利能力方面，2023年前三季度毛利率/

净利率分别为50.38%/18.58%，同比变动+0.45/-0.08个pct；单季度看，23Q3

毛利率/净利率分别为52.07%/20.94%，同比变动+1.14/-0.44个 pct。期间

费用方面，2023 年前三季度销售/管理/财务/研发费用率分别为

16.44%/5.82%/-0.23%/8.15%，同比变动+0.56/持平/+0.27/-0.73 个 pct，

整体期间费用率为30.17%，同比变动+0.11个pct，基本维持稳定。现金流

方面，2023年前三季度经营性现金净额4.05亿元，同比变动-10.39%；经营

性现金流净额与经营利润比为54.65%，同比变动-13.47个pct，公司回款阶

段性承压。

计划投资12亿元建设华测检测西南区综合测试基地。2023 年 10 月 24 日

晚，公司公告拟投资建设华测检测西南区综合测试基地。项目计划总投

资约 12 亿元，可进一步满足公司产能布局扩张、未来业务发展和市场

拓展的需要、完善中西部地区经营网络布局，增强公司核心竞争力，促

进公司长期稳定发展。

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：公司所处检测行业是长坡厚雪优质赛道，长期确定性强。公

司作为我国综合性检测龙头，有望充分受益行业长坡厚雪特征实现稳健

持续成长。考虑到市场环境仍有一定不确定性，我们小幅下调公司2023-25

年归母净利润为 10.12/12.25/14.63 亿元（前值 10.81/12.99/15.62 亿

元），对应 PE 25/21/18 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) 4,329 5,131 5,880 6,873 8,081

(+/-%) 21.3% 18.5% 14.6% 16.9% 17.6%

净利润(百万元) 746 903 1012 1225 1463

(+/-%) 29.2% 21.0% 12.1% 21.1% 19.4%

每股收益（元） 0.45 0.54 0.60 0.73 0.87

EBIT Margin 17.5% 17.8% 17.9% 18.4% 18.8%

净资产收益率（ROE） 16.7% 16.5% 16.1% 16.9% 17.3%

市盈率（PE） 34.1 28.4 25.3 20.9 17.5

EV/EBITDA 26.1 22.8 22.4 18.8 15.8

市净率（PB） 5.71 4.68 4.08 3.53 3.04

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：华测检测 2023Q1-Q3 营业收入同比+12.91% 图2：华测检测 2023Q1-Q3 归母净利润同比+11.69%

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：华测检测盈利能力保持稳健 图4：华测检测期间费用率稳定降低

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：华测检测研发投入持续增长 图6：华测检测 ROE 趋势上升

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

20231024
总市值（亿元）

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

谱尼测试 买入 14.27 72.57 0.70 0.69 0.93 1.20 20.39 20.68 15.34 11.89

广电计量 买入 13.71 78.86 0.32 0.50 0.69 0.93 42.84 27.42 19.87 14.74

苏试试验 买入 14.30 78.09 1.12 0.66 0.90 1.17 12.77 21.67 15.89 12.22
平均值 25.33 23.26 17.03 12.95

华测检测 买入 15.22 256.13 0.54 0.60 0.73 0.87 28.37 25.31 20.91 17.51

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 1163 1602 2227 2661 3129 营业收入 4329 5131 5880 6873 8081

应收款项 1101 1475 1390 1651 1926 营业成本 2128 2596 3004 3498 4103

存货净额 55 97 87 112 137 营业税金及附加 23 26 30 35 41

其他流动资产 245 713 516 649 865 销售费用 769 855 968 1125 1315

流动资产合计 2985 3887 4694 5548 6531 管理费用 276 306 340 382 433

固定资产 1818 2194 2588 3039 3556 研发费用 376 435 488 570 667

无形资产及其他 146 144 139 135 130 财务费用 12 (11) (44) (58) (68)

投资性房地产 1311 1310 1310 1310 1310 投资收益 38 44 37 50 54

长期股权投资 216 244 290 348 392

资产减值及公允价值变

动 22 12 21 23 19

资产总计 6476 7780 9021 10378 11918 其他收入 (331) (392) (488) (570) (667)

短期借款及交易性金融

负债 140 128 49 100 100 营业利润 850 1022 1151 1393 1662

应付款项 554 749 919 942 1038 营业外净收支 (1) 2 0 0 1

其他流动负债 800 830 1056 1228 1399 利润总额 850 1024 1152 1393 1663

流动负债合计 1493 1707 2023 2270 2537 所得税费用 86 99 115 139 165

长期借款及应付债券 43 4 4 4 4 少数股东损益 17 22 25 30 36

其他长期负债 382 397 490 594 664 归属于母公司净利润 746 903 1012 1225 1463

长期负债合计 425 401 494 598 668 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1919 2108 2518 2868 3205 净利润 746 903 1012 1225 1463

少数股东权益 100 198 220 247 279 资产减值准备 23 15 15 14 15

股东权益 4457 5474 6283 7263 8434 折旧摊销 290 304 206 251 300

负债和股东权益总计 6476 7780 9021 10378 11918 公允价值变动损失 (22) (12) (21) (23) (19)

财务费用 12 (11) (44) (58) (68)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (299) (627) 797 (106) (163)

每股收益 0.45 0.54 0.60 0.73 0.87 其它 (7) 4 7 13 17

每股红利 0.04 0.06 0.12 0.15 0.17 经营活动现金流 731 587 2016 1374 1613

每股净资产 2.66 3.25 3.73 4.32 5.01 资本开支 0 (698) (589) (688) (809)

ROIC 29% 25% 26% 32% 33% 其它投资现金流 581 421 (474) 0 0

ROE 17% 16% 16% 17% 17% 投资活动现金流 483 (306) (1109) (746) (853)

毛利率 51% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 (5) 315 0 0 0

EBIT Margin 18% 18% 18% 18% 19% 负债净变化 (42) (39) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (65) (108) (202) (245) (293)

收入增长 21% 19% 15% 17% 18% 其它融资现金流 (392) 136 (79) 51 0

净利润增长率 29% 21% 12% 21% 19% 融资活动现金流 (611) 157 (281) (193) (293)

资产负债率 31% 30% 30% 30% 29% 现金净变动 603 438 625 435 468

息率 0.3% 0.4% 0.8% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 561 1163 1602 2227 2661

P/E 34.1 28.4 25.3 20.9 17.5 货币资金的期末余额 1163 1602 2227 2661 3129

P/B 5.7 4.7 4.1 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (198) 1359 594 700

EV/EBITDA 26.1 22.8 22.4 18.8 15.8 权益自由现金流 0 (101) 1319 697 761

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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