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市场数据  
收盘价(元) 10.34 

一年最低/最高价 6.68/39.78 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 3,743.31 

总市值(百万元) 5,646.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 19.35 

总股本(百万股) 546.08 

流通 A 股(百万股) 362.02  
 

相关研究  
《谱尼测试(300887)：2023 年三季报

点评：下游项目延后，Q3 业绩阶段性

承压》 

2023-10-25 

《谱尼测试(300887)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，剔除医学感染类

业务高速增长》 

2023-08-08 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,762 2,468 2,760 3,150 3,624 

同比（%） 87.48 (34.41) 11.87 14.11 15.05 

归母净利润（百万元） 322.54 107.78 302.05 377.57 463.36 

同比（%） 46.42 (66.58) 180.23 25.00 22.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.20 0.55 0.69 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 17.51 52.39 18.69 14.95 12.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报。2023 年公司实现归母净利润 1.08 亿

元，同比下降 67%，业绩近预告中值。2024 年 Q1 公司实现营收 3.3 亿元，同比下降

36%，归母净利润-0.98 亿元。 

投资要点 

◼ 受医学板块影响，业绩增速短期承压 

2023 年公司实现营业总收入 25 亿元，同比下降 34%，归母净利润 1.08 亿元，同比下

降 67%，单 Q4 营业收入 7.1 亿元，同比下降 34%，归母净利润 241 万元，同比下降

98%。公司业绩增速短期承压，我们判断系医药医学板块景气下行影响。分业务，2023

年公司（1）生命科学与健康环保板块收入 19.7 亿元，同比下降 39%，食品与环境检

测仍为公司第一大收入来源。受感染类业务减少、专项整治行动影响生物医药业务拓

展，板块增速有所下滑；（2）汽车及其他消费品板块收入 2.6 亿元，同比下降 10%；

（3）安全保障板块收入 1.3 亿元，同比下降 16%；（4）电子电气板块收入 0.79 亿元，

同比增长 12%。2024 年 Q1 公司实现营业总收入 3.3 亿元，同比下降 36%，归母净利

润-0.98 亿元，同比下降 1158%，仍受到医药医学板块基数的影响，且 Q1 为传统淡季，

实验室产能利用率相对低，费用成本刚性导致利润较低。 

◼ 毛利率逐步修复，期间费用率回归常态 

2023 年公司销售毛利率 42.8%，同比提升 7.2pct，销售净利率 4.4%，同比下降 4.2pct，

净利率有所下滑，主要系医学感染类业务需求减少，公司处置相关资产以及计提减值

损失。分业务，2023 年公司（1）生命科学与健康环保板块毛利率为 43.0%，同比提升

10.9pct，低毛利率的感染类业务减少，毛利率修复；（2）汽车及其他消费品板块毛利率

46.7%，同比下降 10.2pct，我们判断系产能扩张与创收错配、行业竞争程度加剧的影

响。2023 年公司期间费用率 32.3%，同比提升 7.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率

分别为 14.92%/9.68%/7.67%/-0.01%，同比分别变动+5.22/1.99/0.29/-0.15pct，随医学感

染类业务影响逐步消除，期间费用率已回归常态。未来随实验室产能释放，规模效应

下盈利能力有望持续修复。 

◼ 内生外延并举，看好检测龙头发展前景 

我国检测行业小散弱现象明显，头部企业有望凭借资金、管理优势吸收整合资源，保

持持续增长。谱尼测试为国内检测行业头部企业，已布局业务资质完备，公信力强。公

司上市以来陆续扩建实验室、拓展试验项目，产能持续提升。2022 与 2023 年公司受到

医学感染类业务需求波动、生物医药和特殊行业景气度向下的影响，产能扩张节奏与

收入兑现错配，且 2023 年医学感染类业务减值计提较大，近两年利润率波动幅度较大。

展望未来，低空经济、特种设备（电梯等）、海洋污染等领域持续为检测行业提供新需

求，公司具备资本、资质和品牌优势，现有产能充足，收入增速有望修复，且随其加强

对现有实验室管理，优化人员配置，利润率有望上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩阶段性受医学检验需求波动和减值的影响，出于谨

慎性考虑，我们调整公司 2024-2025 年归母净利润预测为 3.0（原值 4.4）/3.8（原值

5.9）亿元，预计 2026 年归母净利润 4.6 亿元，对应 PE 为 19/15/12 倍，维持“增

持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争格局恶化、并购标的整合不及预期等  

-64%

-55%

-46%

-37%

-28%

-19%

-10%

-1%

8%

17%

2023/4/26 2023/8/25 2023/12/24 2024/4/23

谱尼测试 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

   

图1：2023 年公司实现营业总收入 25 亿元，同比-34%  图2：2023 年公司实现归母净利润 1.08 亿元，同比-66% 

 

 

 

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 年公司毛利率有所修复  图4：2023 年公司期间费用率回归历史水平 

 

 

 

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5：2023 年公司优化员工团队配置 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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谱尼测试三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,307 2,427 2,774 3,208  营业总收入 2,468 2,760 3,150 3,624 

货币资金及交易性金融资产 1,185 1,556 1,663 2,026  营业成本(含金融类) 1,413 1,557 1,776 2,033 

经营性应收款项 1,024 830 1,023 1,109  税金及附加 10 11 13 14 

存货 28 16 34 23  销售费用 368 400 450 507 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 248 283 326 

其他流动资产 71 24 54 50  研发费用 189 207 227 254 

非流动资产 2,031 2,213 2,355 2,450  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 32 43 49 56 

固定资产及使用权资产 1,173 1,351 1,490 1,584  投资净收益 14 6 6 7 

在建工程 221 225 227 229  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 267 267 267 267  减值损失 (148) (40) (25) (25) 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 (23) (8) (9) (11) 

长期待摊费用 108 108 108 108  营业利润 123 337 421 517 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,338 4,639 5,128 5,658  利润总额 123 337 421 517 

流动负债 767 762 869 929  减:所得税 14 31 39 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 205 205 205 205  净利润 109 306 382 469 

经营性应付款项 176 168 225 225  减:少数股东损益 1 4 5 6 

合同负债 125 138 157 180  归属母公司净利润 108 302 378 463 

其他流动负债 261 251 283 320       

非流动负债 104 104 104 104  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.55 0.69 0.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 188 420 474 570 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 458 438 512 625 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 871 866 973 1,033  毛利率(%) 42.76 43.60 43.61 43.89 

归属母公司股东权益 3,456 3,758 4,135 4,599  归母净利率(%) 4.37 10.94 11.99 12.79 

少数股东权益 12 16 20 26       

所有者权益合计 3,467 3,773 4,155 4,624  收入增长率(%) (34.41) 11.87 14.11 15.05 

负债和股东权益 4,338 4,639 5,128 5,658  归母净利润增长率(%) (66.58) 180.23 25.00 22.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 328 588 303 530  每股净资产(元) 6.33 6.88 7.57 8.42 

投资活动现金流 (310) (203) (183) (154)  最新发行在外股份（百万股） 546 546 546 546 

筹资活动现金流 (169) (13) (13) (13)  ROIC(%) 4.41 9.76 10.13 11.08 

现金净增加额 (152) 372 106 363  ROE-摊薄(%) 3.12 8.04 9.13 10.08 

折旧和摊销 270 18 38 55  资产负债率(%) 20.07 18.67 18.97 18.26 

资本开支 (556) (208) (189) (161)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.39 18.69 14.95 12.19 

营运资本变动 (176) 208 (159) (35)  P/B（现价） 1.63 1.50 1.37 1.23 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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