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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.19 元

总市值/流通市值 20514/17453 百万元

52周最高价/最低价 18.00/9.48 元

近 3 个月日均成交额 394.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华测检测（300012.SZ）-三季报点评：收入同比增长 5.21%，

持续推进战略并购》 ——2024-10-28

《华测检测（300012.SZ）-半年报业绩点评：二季度归母净利润

同比增长 7.09%，经营见底回升》 ——2024-08-13

《华测检测（300012.SZ）-2024 年一季度收入同比增长 6.7%，

医药医学业务短期承压》 ——2024-04-23

《华测检测（300012.SZ）-“质量回报双提升”方案发布，看好

公司中长期投资价值》 ——2024-02-06

《华测检测（300012.SZ）-23Q3 净利润同比+3.42%，投建西南基

地长期发展信心充足》 ——2023-10-25

2024年收入同比增长8.49%，归母净利润同比增长2.64%。公司 2024 年实

现收入 60.81 亿元，同比增长 8.49%，归母净利润 9.34 亿元，同比增长

2.64%，扣非归母利润 8.73 亿元，同比增长 11.39%。单季度看，2024

年四季度预计实现收入 16.85 亿元，同比增长 10.59%，归母净利润 1.88

亿元，同比增长 10.75%，扣非归母利润 1.72 亿元，同比增长 64.95%。

业绩增长主要系公司稳固深化既有业务优势同时，积极把握市场机会，

全方位挖潜提质增效，同时持续提升运营效率，带动营业收入和毛利率

稳步增长，全年毛利率/归母净利率分别约 49.47%/15.36%，同比变动

+1.41%/-0.88%。另非经常性损益对净利润影响金额约 0.61 亿元，同比

下滑 51.59%，主要系政府补助减少所致。

公司积极推进战略并购，在战略赛道加码投资。报告期内公司收购常州麦

可罗泰克 51%股权，通过此次战略并购，公司将在全球电子材料及印制

电路板检测行业迎来全新机遇和开端，未来将持续投资扩充实验室测试

能力，充分利用集团销售网络，进一步提高麦可罗泰克在 PCB 检测认证

领域影响力和市场占有率，促进细分赛道的优化发展；成功投资常州红

海 70%股权，布局电动自行车检测赛道，完善电子科技产业生态战略布

局；正式完成对希腊 NAIAS Labs 的股权交割工作，加码全球航运绿色

能源技术转型，将有效扩充集团全球服务网络布局。

公司积极回购用于员工持股计划或股权激励，夯实长远发展基础。公司于

2025年1月3日公告回购股份进展，截至2024年 12月 31日，公司已回购

股份数量1,200,000 股，占目前总股本的0.0713%，最高成交价12.49元/

股，最低成交价10.13 元/股，成交总金额约1282万元（不含交易费用）。

此前公司于2024年 7月2日审议通过《关于回购公司股份方案的议案》，

拟回购股份数量200-300万股，回购价格不超过16.83元，回购金额不超过

5,049万元，用于员工持股计划或股权激励，占公司目前总股本0.12%-0.18%。

投资建议：公司是第三方综合性检测龙头，通过深化精益管理及数字赋能等

方式持续提升运营效率，呈现较强经营韧性。考虑整体经济相对疲软，我们

小幅下调盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为9.34/10.54/12.04（前

值为9.69/10.85/12.42亿元），对应PE 22/20/17倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：宏观经济下行；公信力受不利事件影响；业务增速不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,131 5,605 6,081 6,620 7,371

(+/-%) 18.5% 9.2% 8.5% 8.9% 11.3%

归母净利润(百万元) 903 910 934 1054 1204

(+/-%) 21.0% 0.8% 2.6% 12.9% 14.2%

每股收益（元） 0.54 0.54 0.55 0.63 0.72

EBIT Margin 17.8% 15.8% 16.0% 16.8% 17.1%

净资产收益率（ROE） 16.5% 14.7% 13.4% 13.5% 13.7%

市盈率（PE） 22.7 22.5 22.0 19.5 17.0

EV/EBITDA 18.6 18.8 18.2 16.1 14.4

市净率（PB） 3.75 3.31 2.95 2.63 2.34

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：华测检测 2024 年营收同比增长 8.49% 图2：华测检测 2024 年归母净利润同比增长 2.64%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华测检测 2024 年前三季度盈利能力提升 图4：华测检测 2024 年前三季度期间费用率相对稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：华测检测 2024 年前三季度研发费用维持高位 图6：华测检测 2024 年前三季度 ROE 保持稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250117）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

广电计量 优于大市 107.61 18.45 0.32 0.35 0.50 0.64 58 53 37 29

苏试试验 优于大市 57.16 11.24 0.70 0.62 0.56 0.71 16 18 20 16

信测标准 无评级 47.53 29.48 1.04 1.44 1.16 1.42 28 21 25 21

平均值 34 31 27 22

华测检测 优于大市 205.14 12.19 0.54 0.54 0.55 0.63 23 23 22 20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1602 1451 1156 1783 2195 营业收入 5131 5605 6081 6620 7371

应收款项 1475 1672 1833 1958 2200 营业成本 2596 2911 3162 3409 3756

存货净额 97 99 106 121 129 营业税金及附加 26 33 34 37 42

其他流动资产 713 709 851 895 987 销售费用 855 961 1036 1116 1242

流动资产合计 3887 3930 3947 4757 5512 管理费用 306 344 363 394 453

固定资产 2194 2638 2965 3264 3533 研发费用 435 473 513 553 619

无形资产及其他 144 166 159 152 146 财务费用 (11) (1) (15) (17) (25)

投资性房地产 1310 1679 1979 2079 2179 投资收益 44 71 71 71 71

长期股权投资 244 336 360 408 463

资产减值及公允价值变

动 10 5 (9) (18) (7)

资产总计 7780 8749 9410 10661 11832 其他收入 45 47 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 128 115 128 124 122 营业利润 1022 1007 1050 1182 1347

应付款项 749 883 801 973 1058 营业外净收支 2 4 0 0 0

其他流动负债 830 835 798 984 1044 利润总额 1024 1011 1050 1182 1347

流动负债合计 1707 1834 1727 2080 2224 所得税费用 99 84 99 108 121

长期借款及应付债券 4 7 7 7 7 少数股东损益 22 17 18 20 23

其他长期负债 397 488 493 531 575 归属于母公司净利润 903 910 934 1054 1204

长期负债合计 401 496 501 538 582 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2108 2330 2228 2618 2807 净利润 903 910 934 1054 1204

少数股东权益 198 214 230 247 267 资产减值准备 15 3 10 5 6

股东权益 5474 6205 6952 7796 8759 折旧摊销 304 331 279 322 361

负债和股东权益总计 7780 8749 9410 10661 11832 公允价值变动损失 (10) (5) 9 18 7

财务费用 (11) (1) (15) (17) (25)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (627) (328) (715) 116 (247)

每股收益 0.54 0.54 0.55 0.63 0.72 其它 4 12 5 12 14

每股红利 0.06 0.07 0.11 0.13 0.14 经营活动现金流 589 922 523 1528 1346

每股净资产 3.25 3.69 4.13 4.63 5.20 资本开支 0 (774) (619) (638) (637)

ROIC 17.43% 13.91% 14% 15% 16% 其它投资现金流 421 0 0 0 0

ROE 16.49% 14.67% 13% 14% 14% 投资活动现金流 392 (866) (643) (686) (692)

毛利率 49% 48% 48% 49% 49% 权益性融资 9 4 0 0 0

EBIT Margin 18% 16% 16% 17% 17% 负债净变化 (39) 3 0 0 0

EBITDA Margin 24% 22% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (108) (119) (187) (211) (241)

收入增长 19% 9% 9% 9% 11% 其它融资现金流 (258) 22 12 (4) (1)

净利润增长率 21% 1% 3% 13% 14% 融资活动现金流 (543) (207) (174) (215) (242)

资产负债率 30% 29% 26% 27% 26% 现金净变动 438 (151) (294) 627 412

股息率 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1163 1602 1451 1156 1783

P/E 22.7 22.5 22.0 19.5 17.0 货币资金的期末余额 1602 1451 1156 1783 2195

P/B 3.7 3.3 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 0 38 (173) 810 624

EV/EBITDA 18.6 18.8 18.2 16.1 14.4 权益自由现金流 0 62 (147) 822 645

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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