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市场数据  
收盘价(元) 14.82 

一年最低/最高价 14.80/23.96 

市净率(倍) 4.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,629.45 

总市值(百万元) 24,939.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.61 

资产负债率(%,LF) 24.00 

总股本(百万股) 1,682.83 

流通 A 股(百万股) 1,526.95  
 

相关研究  
《华测检测(300012)：2023 年中报

点评：Q2 归母净利润同比+18%符

合预期，长跑型赛道龙头增速稳

健》 

2023-08-12 

《华测检测(300012)：2022 年报

&2023 年一季报点评：检测赛道长

跑型选手，盈利能力持续改善》 

2023-04-25 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,131 6,012 7,158 8,455 

同比 19% 17% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 903 1,067 1,287 1,544 

同比 21% 18% 21% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 0.63 0.76 0.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.63 23.38 19.38 16.15 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2023 年三季报。业绩与预告中值一致，符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q3 业绩符合预期，医药医学、环境板块短期影响增长 

公司 2023 年前三季度实现营业总收入 40.8 亿元，同比增长 12.9%，归母
净利润 7.4 亿元，同比增长 11.7%。单 Q3 实现营收 15.3 亿元，同比增长
5.7%，归母净利润 3.1 亿元，同比增长 3.4%，业绩近预告中值，符合市场
预期。我们判断公司业绩增速放缓，系医药医学、土壤检测等下游项目延
后或延期确认收入。展望未来，随着土壤检测项目落地确认收入，新兴业
务新能源汽车、半导体芯片检测铺开，医药医学、建工等下游需求环比修
复，公司增速有望逐步修复。 

◼ 精细化管理推进，盈利能力维持稳定 

公司盈利水平维持稳定：2023 年前三季度公司销售毛利率达 50.38%，同
比提升 0.45pct，销售净利率达 18.58%，同比下降 0.08pct。单 Q3 公司销
售毛利率 52.07%，同比增长 1.14pct，环比提升 0.98pct，销售净利率 20.94%，
同比下降 0.44pct，环比提升 0.74pct。2023 年前三季度公司期间费用率为
30.17%，同比下降 0.11pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
+16.44%/+5.82%/+8.15%/-0.23%，同比分别+0.56/+0.01/-0.73/+0.27pct。随公
司推进精细化管理、易马、蔚思博等并购标的协同效应发挥，利润率有望
维持稳中有升。 

◼ 股份回购彰显增长信心，员工激励利好长期发展 

上半年公司完成了 2022 年推出的回购计划，累计回购 300 万股，成交总
额 0.64 亿元。2023 年 5 月，公司再次推出股份回购方案，拟使用不超过
1.25 亿元自有资金，以不超过 25 元/股的价格回购 300-500 万股，回购实
施期限 12 个月，彰显发展信心。截至 10 月 18 日，公司累计回购 41 万股。
公司回购的股份用于实行员工持股计划，7 月 6 日发布首期员工持股计划
草案，本次激励面向公司高管及核心业务骨干，总人数不超过 100 人，深
度绑定员工利益。长效激励机制的建立将为公司业绩稳健增长奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医药医学、土壤检测项目延期等影响，出
于谨慎性考虑，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润预测为 10.7（原
值 11.1）/12.9（原值 13.4）/15.4（原值 16.6）亿元，当前市值对应 PE

为 23/19/16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济及政策变动；实验室投产不及预期；并购后协同效
应不及预期。  
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图1：2023 年前三季度公司实现营收 40.8 亿元，同比增 

长 12.9% 
 

图2：2023 年前三季度公司实现归母净利额 7.4 亿元， 

同比增长 11.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2023 年前三季度公司毛利率 50.38%，同比提升 

0.45pct；净利率 18.58%，同比下降 0.08pct 
 

图4：2023 年前三季度公司期间费用率 35.25%，同比 

增长 10.25pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2020Q1-2023Q3 公司经营活动净现金流情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,887 5,051 6,605 8,394  营业总收入 5,131 6,012 7,158 8,455 

货币资金及交易性金融资产 1,602 2,954 3,691 5,569  营业成本(含金融类) 2,596 3,057 3,649 4,319 

经营性应收款项 1,441 1,265 1,948 1,861  税金及附加 26 31 37 43 

存货 97 34 123 63  销售费用 855 980 1,145 1,353 

合同资产 144 178 212 250     管理费用 306 361 429 507 

其他流动资产 604 620 631 651  研发费用 435 499 594 676 

非流动资产 3,892 4,109 4,292 4,446  财务费用 (11) 12 14 17 

长期股权投资 244 244 244 244  加:其他收益 97 126 150 178 

固定资产及使用权资产 2,033 2,354 2,612 2,817  投资净收益 44 51 61 72 

在建工程 469 363 289 237  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 144 144 144 144  减值损失 (54) (36) (36) (36) 

商誉 613 613 613 613  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 119 119 119 119  营业利润 1,022 1,214 1,464 1,753 

其他非流动资产 270 270 270 270  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 7,780 9,159 10,897 12,840  利润总额 1,024 1,214 1,464 1,753 

流动负债 1,707 2,022 2,441 2,803  减:所得税 99 121 146 172 

短期借款及一年内到期的非流动负债 128 128 128 128  净利润 925 1,092 1,318 1,581 

经营性应付款项 749 840 1,056 1,188  减:少数股东损益 22 26 31 37 

合同负债 129 150 179 212  归属母公司净利润 903 1,067 1,287 1,544 

其他流动负债 701 904 1,078 1,275       

非流动负债 401 401 401 401  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.63 0.76 0.92 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 957 1,246 1,490 1,770 

租赁负债 229 229 229 229  EBITDA 1,414 1,280 1,556 1,866 

其他非流动负债 167 167 167 167       

负债合计 2,108 2,423 2,842 3,204  毛利率(%) 49.39 49.14 49.01 48.91 

归属母公司股东权益 5,474 6,513 7,799 9,343  归母净利率(%) 17.59 17.74 17.98 18.26 

少数股东权益 198 224 255 293       

所有者权益合计 5,672 6,737 8,055 9,636  收入增长率(%) 18.52 17.17 19.07 18.12 

负债和股东权益 7,780 9,159 10,897 12,840  归母净利润增长率(%) 20.98 18.15 20.65 19.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,100 1,579 926 2,055  每股净资产(元) 3.25 3.87 4.63 5.55 

投资活动现金流 (696) (198) (188) (177)  最新发行在外股份（百万股） 1,683 1,683 1,683 1,683 

筹资活动现金流 20 (28) 0 0  ROIC(%) 15.72 17.09 17.28 17.34 

现金净增加额 433 1,352 737 1,878  ROE-摊薄(%) 16.49 16.38 16.50 16.52 

折旧和摊销 457 34 66 97  资产负债率(%) 27.09 26.45 26.08 24.95 

资本开支 (641) (249) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.63 23.38 19.38 16.15 

营运资本变动 (277) 468 (433) 413  P/B（现价） 4.55 3.83 3.20 2.67 

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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