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市场数据  
收盘价(元) 11.55 

一年最低/最高价 10.28/19.46 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 5,834.41 

总市值(百万元) 5,873.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.02 

资产负债率(%,LF) 38.34 

总股本(百万股) 508.55 

流通 A 股(百万股) 505.14  
 

相关研究  
《苏试试验(300416)：2023 年报点评：

业绩增速稳健，期待环试、集成电路

检测下游回暖》 

2024-04-01 

《苏试试验(300416)：2023 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+17%，业

绩增速阶段性承压》 

2023-10-29 
 

 

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） 1805 2117 2394 2800 3357 

同比（%） 20.21 17.26 13.09 16.95 19.90 

归母净利润（百万元） 269.91 314.27 329.98 428.17 548.30 

同比（%） 41.84 16.44 5.00 29.76 28.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.62 0.65 0.84 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 21.76 18.69 17.80 13.72 10.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2024 年半年度报告。 

投资要点 

◼ Q2 归母净利润同比-34%，业绩短期受高基数+特殊行业订单确认影响 

2024 年上半年公司实现营业收入 9.2 亿元，同比-5.6%；归母净利润 1.0 亿
元，同比-24.4%；扣非归母净利润 0.95 亿元，同比-26.8%。其中单 Q2 公
司实现营业收入 4.7 亿元，同比-11.0%；归母净利润 6054 万元，同比-33.8%；
扣非归母净利润 5443 万元，同比-38.4%。2024 年上半年分业务看，集成
电路板块表现亮眼：（1）试验设备受制于下游客户资本开支需求减弱、下
游产业链终端市场竞争加剧，实现收入 2.9 亿元，同比下降 14.6%；（2）
环境与可靠性试验服务产能仍处于爬坡阶段，投入与产出暂不能有效匹
配，业绩受到阶段性影响，实现收入 4.6 亿元，同比下降 1.7%；（3）集成
电路验证与分析服务受益于行业回暖及产能释放，实现收入 1.3 亿元，同
比增长 18.2%。整体来看，公司 2024 年上半年业绩受 2023 年同期高基数
+特殊行业订单确认影响，业绩表现短期承压。 

◼ 受产能扩张后整体运营成本增长影响，试验设备与环试服务毛利率承压 

2024 年上半年公司销售毛利率 45.0%，同比+0.35pct；销售净利率 13.2%，
同比-2.91pct。Q2 单季度，公司销售毛利率 47.4%，同比+1.74pct，环比
+4.97pct；销售净利率 16.1%，同比-3.67pct，环比+5.85pct。上半年毛利率
分业务看：（1）试验设备毛利率 31.21%，同比-1.31pct；（2）环境与可靠性
试验服务毛利率 55.7%，同比-2.2pct；（3）集成电路验证与分析服务毛利
率 42.87%，同比+5.34%。2024 年上半年期间费用率 30.3%，同比+3.7pct；
其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 7.5%/12.6%/1.9%/8.4%，同比
+1.2/0.39/0.85/1.28pct。受下游行业有效需求波动、产能快速扩张后整体运
营成本增长等因素影响，试验设备与环试服务毛利率承压。 

◼ 战略性布局高壁垒业务，看好环境与可靠性试验龙头的发展前景 

我们看好公司作为环境与可靠性试验龙头的发展前景：（1）根据市场监管
总局数据，2023 年我国检验检测行业全年实现营业收入约 4700 亿元，同
比增长超 9%，市场空间广阔。（2）公司卡位高壁垒检测赛道，下游覆盖军
工、半导体、新能源汽车三大板块，同时积极拓展 5G 等高端领域，打造
新增长引擎。未来随前期扩产的苏州、西安、青岛、成都等实验室和宜特
释放产能，有望保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2024 年上半年业绩受高基数+特殊行业订单
确认影响较大，出于谨慎性考虑，我们调整公司 2024-2026 年盈利预测
为 3.3（原值 3.9）/4.3（原值 5.0）/5.5（原值 6.3）亿元，当前市值对应
PE 为 18/14/11 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：实验室产能扩张不及预期，下游客户拓展不及预期等  
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图1：2024 年 H1 公司实现营业总收入 9.2 亿元，同比-

5.6% 
 

图2：2024 年 H1 公司实现归母净利润 1.0 亿元，同比-

24.4% 

 

 

 

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3：2024 年 H1 公司毛利率 45%，净利率 13%  图4：2024 年 H1 公司期间费用率 30.3% 

 

 

 

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5：2018-2024H1 公司分业务营收占比  图6：2018-2024H1 公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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苏试试验三大财务预测表  
[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 2,695 3,273 3,891 4,722  营业总收入 2,117 2,394 2,800 3,357 

货币资金及交易性金融资产 931 1,330 1,654 2,083  营业成本(含金融类) 1,151 1,313 1,515 1,776 

经营性应收款项 1,319 1,335 1,541 1,830  税金及附加 12 11 13 16 

存货 340 500 577 676  销售费用 135 168 182 218 

合同资产 32 34 40 48     管理费用 232 287 336 403 

其他流动资产 72 74 79 85  研发费用 167 177 204 245 

非流动资产 2,155 2,222 2,268 2,293  财务费用 25 36 28 34 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 44 52 61 73 

固定资产及使用权资产 1,597 1,672 1,726 1,758  投资净收益 (4) (4) (4) (5) 

在建工程 163 154 147 139  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 115 115 115 115  减值损失 (29) (22) (22) (22) 

商誉 61 61 61 61  资产处置收益 0 (1) (2) (2) 

长期待摊费用 113 113 113 113  营业利润 405 427 554 709 

其他非流动资产 86 86 86 86  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,850 5,494 6,159 7,015  利润总额 405 427 554 709 

流动负债 1,448 1,712 1,873 2,084  减:所得税 37 38 50 64 

短期借款及一年内到期的非流动负债 701 701 701 701  净利润 369 388 504 645 

经营性应付款项 418 477 550 645  减:少数股东损益 54 58 76 97 

合同负债 170 322 377 452  归属母公司净利润 314 330 428 548 

其他流动负债 159 212 244 286       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.65 0.84 1.08 

长期借款 166 166 166 166       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 435 463 582 742 

租赁负债 238 238 238 238  EBITDA 665 646 786 967 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 1,885 2,150 2,310 2,522  毛利率(%) 45.60 45.17 45.89 47.10 

归属母公司股东权益 2,528 2,850 3,279 3,827  归母净利率(%) 14.85 13.79 15.29 16.33 

少数股东权益 436 494 570 667       

所有者权益合计 2,964 3,345 3,848 4,493  收入增长率(%) 17.26 13.09 16.95 19.90 

负债和股东权益 4,850 5,494 6,159 7,015  归母净利润增长率(%) 16.44 5.00 29.76 28.06 

           

           

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 370 691 610 715  每股净资产(元) 4.97 5.61 6.45 7.53 

投资活动现金流 (622) (255) (256) (257)  最新发行在外股份（百万股） 509 509 509 509 

筹资活动现金流 131 (40) (30) (30)  ROIC(%) 10.57 9.88 11.26 12.80 

现金净增加额 (117) 399 325 428  ROE-摊薄(%) 12.43 11.58 13.06 14.33 

折旧和摊销 230 183 204 225  资产负债率(%) 38.88 39.13 37.51 35.95 

资本开支 (611) (251) (252) (252)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.69 17.80 13.72 10.71 

营运资本变动 (307) 63 (155) (214)  P/B（现价） 2.32 2.06 1.79 1.53 

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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