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[Table_Title] 结构力学性能测试领先企业，技术领先铸核心壁垒 
——东华测试首次覆盖报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 国内领先的结构力学性能研究和电化学工作站整体解决方案提供商 

东华测试成立于 1993 年，公司始终专注于智能化测控系统的研发、生产

和销售，具备结构力学性能测试分析系统（2023 年营收占比 58.68%，下

同）、结构安全在线监测及防务装备 PHM 系统（18.03%）、基于 PHM 的

设备智能维保管理平台（6.32%）、电化学工作站（15.36%）四大类产品

线，包含传感器、数据采集与控制分析系统、控制与分析软件平台，公司

产品均为自主研发、设计和生产，且拥有独立自主的知识产权。 

 营收稳健增长，盈利能力向上 

公司业绩保持稳健增长态势，2021 年至 2023 年营收、归母净利润 CAGR

分别为 21.3%/4.7%，其中 2023 年同比分别变动+3.03%/-27.94%。

2024Q1 公司分别实现营收/归母净利润 1.04/0.27 亿元，同比分别增长

45.16%/165.70%。从盈利能力来看，公司 24Q1 毛利率/归母净利率分别

为 67.27%/26.20%，同比分别增长 1.78/11.89pct，销售/管理/财务费用率

同比分别变动-3.33/-4.69/+0.1pct，整体控制良好。 

 PHM 市场快速发展，公司有望于军民两端同时拓展市场 

根据亿渡数据，2021 年中国 PHM 市场规模为 35.78 亿元，基于各行业领

域的渗透率还有进一步提升的空间，同时如航空军工类的潜在空间庞大，

市场规模将以 36.48%的 CAGR 增至 2026 年的 161.37 亿元。公司在对坦

克车发动机、装甲车、雷达车、空降车等防务装备和基础设施的安全运营

提供保障的同时，也在水务工程、港口机械、盾构机、油田、风电等民用

领域大力拓展，有望进一步夯实公司核心竞争力。 

 六维力传感器为人形机器人核心零部件，公司有望伴其成长核心受益 

六维力传感器通常安装在手腕、脚腕、足底或手部，在运控规划、姿态调

整、力度感知等中起到重要作用。公司具备研发六维力传感器的底层技术

条件，传感器产品具备可靠性高、稳定性高、指标优异等优势，适用于各

种恶劣环境，目前公司六维力传感器处于小批量试制阶段，后续有望伴随

人形机器人市场成长而核心受益。 

 投资建议与盈利预测 

东华测试是国内领先的结构力学性能研究和电化学工作站整体解决方案提

供商，传统业务方面有望实现民用 PHM 业务的快速成长，新兴业务方面

研发进程中的六维力传感器有望受益于人形机器人的放量。预计东华测试

2024-2026 年 营 收 分 别 为 6.12/8.11/10.26 亿 元 ， 同 比 增 长

61.72%/32.54%/26.57%，归母净利润分别为1.76/2.49/3.15亿元，同比增

长 100.45%/41.37%/26.81%，对应 EPS 分别为 1.27/1.80/2.28 元，对应

PE 为 24.22/17.13/13.51x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险；新产品、新项目投入产出的风险；市场需求不及预

期的风险；账款回收不及预期的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 367.08  378.19  611.63  810.67  1026.07  

收入同比（%） 42.81  3.03  61.72  32.54  26.57  

归母净利润(百万元) 121.78  87.75  175.89  248.66  315.32  

归母净利润同比(%) 52.18  -27.94  100.45  41.37  26.81  

ROE（%） 20.30  13.21  21.50  24.01  24.24  

每股收益（元） 0.88  0.63  1.27  1.80  2.28  

市盈率(P/E) 34.98  48.55  24.22  17.13  13.51  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 52.45 / 30.8 

A 股流通股（百万股）： 81.20 
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[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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1.东华测试：结构力学性能测试领先企业，技术领先铸核

心壁垒 

国内领先的结构力学性能研究和电化学工作站整体解决方案提供商。东华测试成立

于 1993 年，公司始终专注于智能化测控系统的研发、生产和销售，具备结构力学

性能测试分析系统（2023年营收占比58.68%，下同）、结构安全在线监测及防务装

备 PHM系统（18.03%）、基于PHM的设备智能维保管理平台（6.32%）、电化学工

作站（15.36%）四大类产品线，包含传感器、数据采集与控制分析系统、控制与分

析软件平台，公司产品均为自主研发、设计和生产，且拥有独立自主的知识产权。 

营收稳健增长，盈利能力向上。公司业绩保持稳健增长态势，2021 年至 2023 年营

收、归母净利润 CAGR 分别为 21.3%/4.7%，其中 2023 年同比分别变动+3.03%/-

27.94%。2024Q1 公司分别实现营收/归母净利润 1.04/0.27 亿元，同比分别增长

45.16%/165.70%。从盈利能力来看，公司 24Q1 毛利率 /归母净利率分别为

67.27%/26.20%，同比分别增长 1.78/11.89pct，销售/管理/财务费用率同比分别变

动-3.33/-4.69/+0.1pct，整体控制良好。 

PHM 市场快速发展，公司有望于军民两端同时拓展市场。PHM 即故障预测与健康

管理，是指通过识别和抓取目标设备运行中的相关信息并进行数据分析，确定故障

性质、部位和起因，准确预报设备故障的程度和趋势的系统，按照 PGM 系统的指

导制定维护方案，能延长设备的有效寿命。根据亿渡数据，2021 年中国 PHM 市场

规模为 35.78 亿元，基于各行业领域的渗透率还有进一步提升的空间，同时如航空

军工类的潜在空间庞大，市场规模将以 36.48%的 CAGR 增至 2026 年的 161.37 亿

元。公司在对坦克车发动机、装甲车、雷达车、空降车等防务装备和基础设施的安

全运营提供保障的同时，也在水务工程、港口机械、盾构机、油田、风电等民用领

域大力拓展，有望进一步夯实公司核心竞争力。 

六维力传感器为人形机器人核心零部件，公司有望伴随人形机器人市场成长核心受

益。双足机器人在行走时，需要根据脚掌的接触情况调整姿态，因此需通过六维力

传感器来测量脚踝处的力和力矩，并将数据传输给控制器进行分析和处理。六维力

传感器安装在人形机器人的手腕上，使机械手能够执行精细的操作，如抓取、装配、

缝纫等。公司具备研发六维力传感器的底层技术条件，传感器产品具备可靠性高、

稳定性高、指标优异等优势，适用于各种恶劣环境，目前公司六维力传感器处于小

批量试制阶段，后续有望伴随人形机器人市场成长而核心受益。   
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图 1：公司近年营业收入情况（亿元）  图 2：公司近年归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司近年营收结构情况  图 4：公司近年毛利率和净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 5：公司近年期间费用率（%）  图 6：公司近年研发投入情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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2.盈利预测及投资建议 

东华测试是国内领先的结构力学性能研究和电化学工作站整体解决方案提供商，传

统业务方面有望实现民用 PHM 业务的快速成长，新兴业务方面研发进程中的六维

力传感器有望受益于人形机器人的放量。预计东华测试 2024-2026 年营收分别为

6.12/8.11/10.26 亿元，同比增长 61.72%/32.54%/26.57%，归母净利润分别为

1.76/2.49/3.15 亿元，同比增长 100.45%/41.37%/26.81%，对应 EPS 分别为

1.27/1.80/2.28 元，对应 PE 为 24.22/17.13/13.51x，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 1：东华测试盈利预测 

财务数据和估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 367.08  378.19  611.63  810.67  1026.07  

收入同比(%) 42.81  3.03  61.72  32.54  26.57  

归母净利润(百万元) 121.78  87.75  175.89  248.66  315.32  

归母净利润同比(%) 52.18  -27.94  100.45  41.37  26.81  

ROE(%) 20.30  13.21  21.50  24.01  24.24  

每股收益(元) 0.88  0.63  1.27  1.80  2.28  

市盈率(P/E) 34.98  48.55  24.22  17.13  13.51  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

表 2：可比公司估值对比 

代码 证券简称 PE（2024E） PE（2025E） PE（2026E） 总市值（亿元） 

688200.SH 华峰测控 40.02 31.45 24.75 134.74 

603662.SH 柯力传感 17.64 14.65 12.69 65.03 

688768.SH 容知日新 16.82 12.75 10.66 18.53 

  平均值 24.83 19.62 16.03   

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：总市值及盈利预测为 2024 年 6 月 25 日数据，盈利预测为 Wind 一致预期 

 

 

3.风险提示 

（1）行业竞争加剧的风险 

（2）新产品、新项目投入产出的风险 

（3）市场需求不及预期的风险 

（4）账款回收不及预期的风险 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 547.00  564.24  732.44  948.68  1218.04   营业收入 367.08  378.19  611.63  810.67  1026.07  

  现金 121.36  75.41  111.20  114.28  131.34   营业成本 119.15  130.60  204.64  274.59  347.69  

  应收账款 225.29  253.71  304.40  425.16  560.94   营业税金及附加 6.14  4.47  9.34  12.10  14.99  

  其他应收款 33.42  26.12  40.45  57.20  76.73   营业费用 41.78  55.25  79.94  96.88  115.84  

  预付账款 13.67  11.76  20.11  26.24  33.54   管理费用 41.89  45.01  77.68  87.72  115.02  

  存货 136.82  169.66  234.96  299.07  385.52   研发费用 34.62  41.08  53.54  70.60  88.65  

  其他流动资产 16.43  27.57  21.32  26.73  29.97   财务费用 -0.44  -0.24  -3.85  -4.65  -5.07  

非流动资产 145.32  171.03  165.23  170.35  174.48   资产减值损失 0.50  -0.86  -0.15  -0.15  -0.17  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.06  0.01  0.01  

  固定资产 114.24  117.81  128.48  135.82  140.97   投资净收益 0.56  0.14  0.56  0.46  0.35  

  无形资产 16.31  15.53  15.53  15.53  15.53   营业利润 136.20  99.93  196.58  277.60  352.28  

  其他非流动资产 14.76  37.69  21.21  19.00  17.97   营业外收入 0.06  0.36  0.18  0.18  0.20  

资产总计 692.31  735.27  897.67  1119.03  1392.51   营业外支出 0.26  0.82  0.42  0.46  0.49  

流动负债 89.81  63.30  72.73  77.21  85.47   利润总额 136.01  99.48  196.34  277.32  351.99  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 14.23  11.73  20.45  28.65  36.67  

  应付账款 13.15  10.53  18.52  27.18  33.44   净利润 121.78  87.75  175.89  248.66  315.32  

  其他流动负债 76.66  52.77  54.20  50.03  52.03   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 2.71  5.78  4.67  4.23  4.26   归属母公司净利润 121.78  87.75  175.89  248.66  315.32  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 145.30  109.69  201.30  282.74  358.12  

 其他非流动负债 2.71  5.78  4.67  4.23  4.26   EPS（元） 0.88  0.63  1.27  1.80  2.28  

负债合计 92.52  69.07  77.40  81.44  89.73         

 少数股东权益 0.00  2.00  2.00  2.00  2.00   主要财务比率      

  股本 138.32  138.32  138.32  138.32  138.32   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 113.72  114.83  114.83  114.83  114.83   成长能力           

  留存收益 347.75  411.04  569.23  782.44  1047.64   营业收入(%) 42.81  3.03  61.72  32.54  26.57  

归属母公司股东权益 599.79  664.19  818.27  1035.59  1300.78   营业利润(%) 58.60  -26.63  96.72  41.21  26.90  

负债和股东权益 692.31  735.27  897.67  1119.03  1392.51   归属母公司净利润(%) 52.18  -27.94  100.45  41.37  26.81  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 67.54  65.47  66.54  66.13  66.11  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  净利率(%) 33.17  23.20  28.76  30.67  30.73  

经营活动现金流 31.38  4.12  68.27  44.34  76.69   ROE(%) 20.30  13.21  21.50  24.01  24.24  

  净利润 121.78  87.75  175.89  248.66  315.32   ROIC(%) 26.16  15.11  24.26  26.49  26.54  

  折旧摊销 9.53  10.00  8.57  9.79  10.90   偿债能力           

  财务费用 -0.44  -0.24  -3.85  -4.65  -5.07   资产负债率(%) 13.36  9.39  8.62  7.28  6.44  

  投资损失 -0.56  -0.14  -0.56  -0.46  -0.35   净负债比率(%) 0.19  0.32  0.15  0.16  0.16  

营运资金变动 -104.91  -104.11  -137.67  -222.11  -260.71   流动比率 6.09  8.91  10.07  12.29  14.25  

 其他经营现金流 5.97  10.87  25.89  13.10  16.59   速动比率 4.55  6.20  6.80  8.37  9.69  

投资活动现金流 -7.34  -26.42  -14.72  -14.48  -14.61   营运能力           

  资本支出 8.05  26.79  15.00  15.00  15.00   总资产周转率 0.59  0.53  0.75  0.80  0.82  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 1.94  1.42  1.94  1.95  1.83  

 其他投资现金流 0.71  0.37  0.28  0.52  0.39   应付账款周转率 11.17  11.03  14.09  12.02  11.47  

筹资活动现金流 -24.20  -22.45  -17.76  -26.78  -45.02   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.88  0.63  1.27  1.80  2.28  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.23  0.03  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.34  4.80  5.92  7.49  9.40  

  资本公积增加 7.53  1.10  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -31.73  -23.56  -17.76  -26.78  -45.02   P/E 34.98  48.55  24.22  17.13  13.51  

现金净增加额 -0.13  -44.75  35.79  3.08  17.06   P/B 7.10  6.41  5.21  4.11  3.28  

       EV/EBITDA 28.73  38.06  20.74  14.76  11.66  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 
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