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业绩短期承压，集成电路检测经营向好

——苏试试验（300416）2024半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/27

表现 1M 3M 12M

苏试试验 -5.9% -18.2% -33.8%

沪深 300 -3.0% -9.1% -10.9%

市场数据 2024/08/27

当前价格（元） 10.64

52周价格区间（元） 10.28-19.46

总市值（百万） 5,410.95

流通市值（百万） 5,374.73

总股本（万股） 50,854.78

流通股本（万股） 50,514.34

日均成交额（百万） 231.36

近一月换手（%） 58.13
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事件:

苏试试验 8月 23日公告 2024 半年报：2024H1，公司实现营业收入 9.17
亿元，同比-5.58%；实现归母净利润 1.03亿元，同比-24.35%；实现扣

非归母净利润 0.95亿元，同比-26.80%。

投资要点:

 设备和服务短期承压，集成电路检测增长亮眼 分业务来看，

2024H1 公司试验设备/环境可靠性试验服务/集成电路验证与分析服

务分别实现营业收入 2.9/4.6/1.3 亿元，同比-14.6%/-1.7%/+18.2%。

试验设备收入下降主要系下游客户资本开支需求减弱；2023年高基

数下，试验服务收入增速略微承压；受益市场开拓和新增产能逐步

释放，集成电路检测表现亮眼。

 集成电路检测支撑毛利率提升，期间费用率小幅增长 2024H1，
公司毛利率为 45.04%，同比小幅提升 0.35pct；其中，试验设备/环
境可靠性试验服务 /集成电路验证与分析服务毛利率分别为

31.21%/55.74%/42.87%，分别同比-1.31pct/-2.23pct/+5.34pct。受

下游产业链终端市场的竞争加剧影响，试验设备毛利率有所承压；

产能爬坡带来的投入与产出错配短期对试验服务业绩造成压力。

2024H1，公司期间费用率为 30.33%，同比+3.69pct，其中，销售/
管理/财务/研发费用率分别为 7.47%/12.57%/1.88%/8.41%，分别同

比+1.18pct/+0.39pct/+0.84pct/+1.28pct。

 业务布局不断加深，看好产能释放后的业绩改善 设备端，公司

继续加强新能源、石油化工、商业航天、集成电路等行业的新产品

和新技术研发。服务端，2024H1新能源汽车产品检测中心扩建项目

建设完成，第五代移动通信性能检测技术服务平台项目建设完成并

投入使用，产能爬坡后有望实现业绩改善；首家海外子公司泰国实

验室正式运营，有望进一步打开海外市场。集成电路领域，持续强

化 FA、MA、RA试验能力，随着市场推广和新增产能释放加速，收

入和盈利能力有望进一步提升。

 盈利预测和投资评级 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影响，公司业绩短期承压。我们调整盈利预

测，预计 2024-2026 年实现营业收入 22.08/27.05/32.01亿元，同比
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增长 4%/22%/18%；实现归母净利润 3.22/4.24/5.44 亿元，同比

+3%/+32%/+28%，最新收盘价对应 PE 分别为 17/13/10 倍。看好

公司产能释放后的业绩改善，维持“买入”评级。

 风险提示 行业竞争加剧风险，下游行业需求释放不及预期风险，

应收账款增长风险，实验室建设进度低于预期风险，实验室经营管

理不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2117 2208 2705 3201
增长率(%) 17 4 22 18
归母净利润（百万元） 314 322 424 544
增长率(%) 16 3 32 28
摊薄每股收益（元） 0.62 0.63 0.83 1.07
ROE(%) 12 12 14 15
P/E 29.72 16.79 12.77 9.95
P/B 3.70 1.94 1.74 1.53
P/S 4.41 2.45 2.00 1.69
EV/EBITDA 14.32 8.22 6.33 4.87
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：苏试试验盈利预测表

证券代码： 300416 股价： 10.64 投资评级： 买入 日期： 2024/08/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 12% 14% 15% EPS 0.62 0.63 0.83 1.07

毛利率 46% 46% 47% 48% BVPS 4.97 5.49 6.12 6.94

期间费率 19% 19% 19% 19% 估值

销售净利率 15% 15% 16% 17% P/E 29.72 16.79 12.77 9.95

成长能力 P/B 3.70 1.94 1.74 1.53

收入增长率 17% 4% 22% 18% P/S 4.41 2.45 2.00 1.69

利润增长率 16% 3% 32% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.46 0.43 0.48 0.51 营业收入 2117 2208 2705 3201

应收账款周转率 2.20 1.95 2.35 2.71 营业成本 1151 1198 1424 1649

存货周转率 3.13 3.52 4.22 4.95 营业税金及附加 12 13 17 21

偿债能力 销售费用 135 146 181 221

资产负债率 39% 39% 38% 36% 管理费用 232 247 308 371

流动比 1.86 2.01 2.25 2.48 财务费用 25 24 24 8

速动比 1.52 1.67 1.91 2.16 其他费用/（-收入） 167 170 211 256

营业利润 405 413 546 704

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 -1 -1 -1

现金及现金等价物 931 1259 1629 2084 利润总额 405 412 546 703

应收款项 1217 1247 1277 1331 所得税费用 37 39 56 75

存货净额 340 339 336 330 净利润 369 372 490 628

其他流动资产 206 228 257 284 少数股东损益 54 50 66 85

流动资产合计 2695 3073 3499 4029 归属于母公司净利润 314 322 424 544

固定资产 1338 1515 1615 1650

在建工程 163 145 130 123 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 635 663 683 689 经营活动现金流 370 620 773 904

长期股权投资 20 14 12 10 净利润 314 322 424 544

资产总计 4850 5409 5940 6501 少数股东损益 54 50 66 85

短期借款 527 549 550 593 折旧摊销 230 230 255 278

应付款项 418 420 420 426 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 170 177 189 192 营运资金变动 -307 -52 -52 -53

其他流动负债 333 385 398 411 投资活动现金流 -622 -413 -367 -321

流动负债合计 1448 1531 1557 1622 资本支出 -611 -404 -349 -305

长期借款及应付债券 166 236 296 296 长期投资 -10 5 2 2

其他长期负债 271 364 419 419 其他 0 -15 -21 -18

长期负债合计 437 600 715 715 筹资活动现金流 131 110 -35 -129

负债合计 1885 2131 2273 2337 债务融资 104 222 116 43

股本 509 509 509 509 权益融资 242 11 0 0

股东权益 2964 3279 3667 4165 其它 -215 -122 -151 -171

负债和股东权益总计 4850 5409 5940 6501 现金净增加额 -117 316 371 455

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席分析师，主要覆盖锂电设备、

光伏设备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖通用自动

化、刀具、工控、机器人、出口等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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