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市场数据  
收盘价(元) 6.46 

一年最低/最高价 6.28/22.72 

市净率(倍) 1.07 

流通A股市值(百万元) 2,339.61 

总市值(百万元) 3,525.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.02 

资产负债率(%,LF) 18.40 

总股本(百万股) 545.76 

流通 A 股(百万股) 362.17  
 

相关研究  
《谱尼测试(300887)：2023 年报&2024

年一季报点评：医学检验短期影响业

绩增速，静待净利率修复》 

2024-04-26 

《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 
  

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） 3762 2468 1717 1886 2104 

同比（%） 87.48 (34.41) (30.40) 9.82 11.56 

归母净利润（百万元） 322.54 107.78 8.13 174.61 268.73 

同比（%） 46.42 (66.58) (92.46) 2,048.74 53.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.20 0.01 0.32 0.49 

P/E（现价&最新摊薄） 10.93 32.71 433.85 20.19 13.12 
  

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

投资要点 

◼ 客户开拓重心转向企业影响订单，Q2 归母净利润同比转亏 

2024 年上半年，公司共实现营业收入 7.3 亿元，同比-39%；归母净利润-

1.7 亿元，同比-284%；扣非归母净利润-1.8 亿元，同比-319%。其中 Q2 单
季度，实现营业收入 3.9 亿元，同比-41%；归母净利润-0.7 亿元，同比-

187%；扣非归母净利润-0.8 亿元，同比-199%。分业务看，2024 上半年①
生命科学与健康环保实现营收 5.0 亿元，同比下降 45%，②汽车及其他消
费品实现营收 1.3 亿元，同比增长 4%。公司业绩短期承压，主要系：（1）
主动调整传统业务客户结构，提高企业类客户占比，影响新接订单。（2）
战略重心业务生物医药受下游景气度、格局影响，短期承压，但前期新投
建实验室成本刚性，发生亏损。公司正处在战略调整转型阵痛期，目前已
主动调整收缩业务，募投项目延期，保证盈利与现金流安全，静待利润率
修复。 

◼ 实验室费用刚性，盈利能力短期承压 

2024 年上半年，公司销售毛利率 28.8%，同比-15.7pct；销售净利率-23.6%，
同比-31.5pct。其中 Q2 单季度，公司毛利率 35.2%，同比-12.27pct；销售
净利率-18.3%，同比-31.1pct，环比有所改善。上半年公司期间费用率为
51.0% ， 同 比 +16.46pct ； 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 为
21.6%/17.5%/0.3%/11.7%，同比分别+6.27pct/+6.72pct/+0.42pct/+3.05pct。公
司盈利能力阶段性地受订单下滑，但费用刚性影响。 

◼ 多地区、多领域基地投产布局远期，综合检测实力增强 

公司新实验基地逐步投产，多地区、多领域检测实力逐步增强：（1）公司
山东总部大厦暨研发检测中心和郑州公司新大楼逐步投产使用、西安创尼
军工级电磁兼容检测实验室全面投入使用，在上海的全新电磁兼容（EMC）
实验室再次实现扩能升级。（2）江苏谱尼大楼目前已经实施建设，项目投
产后将主要开展医疗器械实验室、低空飞行可靠性实验室、电磁兼容实验
室、特种设备业务等。 

◼ 盈利预测与投资评级：受战略调整、医药医学下游景气度较弱等影响，
公司业绩短期承压，出于谨慎性考虑，我们调整 2024-2026 年盈利预测
为 0.08（原值 3.0）/1.7（原值 3.8）/2.7（原值 4.6）亿元，当前市值对
应 PE 为 434/20/13 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  
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图1：2024 年 H1 公司实现营业总收入 7.3 亿元，同比-

39% 
 

图2：2024 年 H1 公司实现归母净利润-1.7 亿元，同比-

284% 

 

 

 

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 28.8%，净利率-23.6%  图4：2024 年 H1 公司期间费用率 51% 

 

 

 

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（亿元）  图6：2018-2024H1 公司分业务营收 YOY 增速 

 

 

 

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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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 1,908 2,057 2,165  营业总收入 2,468 1,717 1,886 2,104 

货币资金及交易性金融资产 1,185 1,746 1,002 1,869  营业成本(含金融类) 1,413 1,077 1,074 1,178 

经营性应收款项 1,024 139 973 265  税金及附加 10 3 4 4 

存货 28 2 28 5  销售费用 368 292 302 316 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 206 189 189 

其他流动资产 71 21 54 26  研发费用 189 146 160 168 

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 27 29 33 

固定资产及使用权资产 1,173 1,351 1,490 1,584  投资净收益 14 9 9 11 

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) (20) (20) (20) 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 (23) 0 0 0 

长期待摊费用 108 108 108 108  营业利润 123 8 176 271 

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 4,121 4,411 4,615  利润总额 123 8 176 271 

流动负债 767 541 657 592  减:所得税 14 0 2 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 205 205 205 205  净利润 109 8 175 269 

经营性应付款项 176 62 175 85  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 125 95 95 104  归属母公司净利润 108 8 175 269 

其他流动负债 261 179 182 198       

非流动负债 104 104 104 104  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.01 0.32 0.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 188 40 207 301 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 458 58 245 356 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 871 645 761 696  毛利率(%) 42.76 37.29 43.06 44.00 

归属母公司股东权益 3,456 3,464 3,638 3,907  归母净利率(%) 4.37 0.47 9.26 12.77 

少数股东权益 12 12 12 12       

所有者权益合计 3,467 3,476 3,650 3,919  收入增长率(%) (34.41) (30.40) 9.82 11.56 

负债和股东权益 4,338 4,121 4,411 4,615  归母净利润增长率(%) (66.58) (92.46) 2,048.74 53.90 

           

           

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 328 766 (560) 1,020  每股净资产(元) 6.33 6.35 6.67 7.16 

投资活动现金流 (310) (191) (171) (139)  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 1.04 5.33 7.32 

现金净增加额 (152) 561 (744) 868  ROE-摊薄(%) 3.12 0.23 4.80 6.88 

折旧和摊销 270 18 38 55  资产负债率(%) 20.07 15.65 17.26 15.08 

资本开支 (556) (200) (180) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.71 433.85 20.19 13.12 

营运资本变动 (176) 715 (797) 674  P/B（现价） 1.02 1.02 0.97 0.90 

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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