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华测检测（300012.SZ）2023 年三季报点评     

业绩低于预期，经营质量稳定 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 公司发布 2023 年三季报，2023Q1-Q3，公司实现营收 40.81 亿元，

yoy+12.91%，归母净利润 7.41 亿元，yoy+11.69%，扣非归母净利润 6.80 亿

元，yoy+13.27%，毛利率 50.38%，yoy+0.45pct，净利率 18.58%，yoy-0.08pct；

2023Q3，实现营收 15.25 亿元，yoy+5.70%，归母净利润 3.13 亿元，

yoy+3.42%；扣非归母净利润 2.95 亿元，yoy+6.50%，毛利率 52.07%，

yoy+1.14pct，净利率 20.94%，yoy-0.44pct。 

➢ 业绩低于预期。公司 2023Q3 收入增速降至 5.70%，增速环比有降速，低

于预期，我们预计主要与医疗反腐、土壤普查业务进展低于预期以及建筑建材类

检测需求走弱等有关 。2023H1，公司医药行业及其他业务收入同比下滑

19.33%，主要与当期核酸检测业务需求下滑明显有关。此外，公司环境及食品检

测业务增速也出现环比下降，其中，环境板块与土壤检测需求释放进展低于预期

有关；食品板块一方面受去年化妆品等检测业务高增影响，今年基数偏高，另一

方面，传统食品业务需求受大众消费力减弱影响，增速也有一定下降。 

➢ 12 亿投资成立西南综合检测基地。近日，公司发布公告，拟与成都经济技

术开发区管理委员会签署《华测检测西南区综合检测基地项目投资协议书》，项

目主要建设内容为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，公司业务发展区域布局进一步完善。 

➢ 战略布局大交通、医药健康、半导体芯片等领域，打造第二增长曲线。近年

来，公司持续在大交通领域、医药健康领域、半导体芯片、绿色双碳领域等领域

加大投资，部署未来中长期的主要增长点。1）大交通：对广州汽车实验室、上

海零部件实验室扩充投资，公司分别获得了上汽集团、吉利汽车、合众新能源汽

车的第三方实验室认可资质，可为客户及其供应链提供从材料、零件到整车的全

产业链测试服务与技术支持；2）医药医学：收购了维奥康 100%股权进入药学

CMC 研究领域,完善包括药物合成、药品处方与生产工艺开发、质量研究、稳定

性研究以及药品的注册申报全链条服务能力的布局等；3）芯片检测：2022 年底

收购蔚思博 100%的股权并完成交割。 

➢ 投资建议：公司作为我国检测行业龙头企业，短期业绩波动不改变长期竞争

优 势 ， 持 续 看 好 公 司 发 展 前 景 。 预 计 2023-2025 年 归 母 净 利 润

10.39/12.78/15.45 亿元，对应 PE 分别是 24x/20x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，新建实验室负荷率上升过慢影响盈利性风险。  

 
[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） 5,131  5,882  7,148  8,632  

增长率（%） 18.5  14.6  21.5  20.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 903  1,039  1,278  1,545  

增长率（%） 21.0  15.1  23.0  20.9  

每股收益（元） 0.54  0.62  0.76  0.92  

PE 28  24  20  16  

PB 4.6  3.9  3.3  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 5,131  5,882  7,148  8,632   成长能力（%）     

营业成本 2,596  2,968  3,605  4,358   营业收入增长率 18.52  14.64  21.52  20.76  

营业税金及附加 26  29  36  43   EBIT 增长率 18.59  16.94  22.46  20.49  

销售费用 855  980  1,191  1,439   净利润增长率 20.98  15.12  22.95  20.90  

管理费用 306  351  426  515   盈利能力（%）     

研发费用 435  499  606  732   毛利率 49.39  49.55  49.56  49.52  

EBIT 957  1,119  1,370  1,651   净利润率 17.59  17.67  17.87  17.90  

财务费用 -11  -9  -17  -27   总资产收益率 ROA 11.60  11.54  12.19  12.48  

资产减值损失 -1  -1  -1  -2   净资产收益率 ROE 16.49  16.21  16.87  17.21  

投资收益 44  51  61  74   偿债能力         

营业利润 1,022  1,179  1,449  1,752   流动比率 2.28  2.42  2.66  2.79  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 1.80  2.06  2.31  2.47  

利润总额 1,024  1,179  1,449  1,752   现金比率 0.94  1.20  1.40  1.56  

所得税 99  114  141  170   资产负债率（%） 27.09  26.33  25.32  25.13  

净利润 925  1,064  1,309  1,582   经营效率     

归属于母公司净利润 903  1,039  1,278  1,545   应收账款周转天数 98.80  98.80  98.80  98.80  

EBITDA 1,414  1,628  1,983  2,302   存货周转天数 13.68  13.68  13.68  13.68  

           总资产周转率 0.72  0.70  0.73  0.76  

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

货币资金 1,602  2,293  3,072  4,127   每股收益 0.54  0.62  0.76  0.92  

应收账款及票据 1,411  1,570  1,918  2,316   每股净资产 3.25  3.81  4.50  5.33  

预付款项 30  34  41  50   每股经营现金流 0.65  1.00  1.09  1.26  

存货 97  110  134  162   每股股利 0.06  0.07  0.08  0.10  

其他流动资产 748  628  679  739   估值分析         

流动资产合计 3,887  4,635  5,844  7,393   PE 28  24  20  16  

长期股权投资 244  295  356  430   PB 4.6  3.9  3.3  2.8  

固定资产 1,726  2,083  2,398  2,533   EV/EBITDA 17.10  14.86  12.20  10.51  

无形资产 144  153  161  169   股息收益率（%） 0.41  0.47  0.57  0.69  

非流动资产合计 3,892  4,369  4,637  4,983            

资产合计 7,780  9,004  10,480  12,376             

短期借款 2  2  2  2   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 749  856  1,039  1,256   净利润 925  1,064  1,309  1,582  

其他流动负债 956  1,054  1,153  1,392   折旧和摊销 457  509  613  651  

流动负债合计 1,707  1,911  2,195  2,651   营运资金变动 -277  122  -92  -99  

长期借款 4  9  9  9   经营活动现金流 1,100  1,677  1,826  2,129  

其他长期负债 397  450  450  450   资本开支 -641  -761  -715  -819  

非流动负债合计 401  459  459  459   投资 -41  0  0  0  

负债合计 2,108  2,370  2,654  3,110   投资活动现金流 -696  -748  -715  -819  

股本 1,683  1,683  1,683  1,683   股权募资 315  0  0  0  

少数股东权益 198  223  254  292   债务募资 -65  -17  -104  0  

股东权益合计 5,672  6,634  7,826  9,266   筹资活动现金流 20  -239  -332  -255  

负债和股东权益合计 7,780  9,004  10,480  12,376   现金净流量 433  691  779  1,055  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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