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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年全年实现营收 20.26 亿（-4.31%），实现归母净

利润 2.29 亿（-27.00%）。单季度看，2024Q4 实现营收 6.19 亿（+4.93%），归母

净利润 0.83 亿（-11.64%）。 

⚫ 24 年业绩有所承压，设备销售收入下降明显。公司 24 年实现营收 20.26 亿（-

4.31%），营收有所下滑，实现归母净利润 2.29 亿（-27.00%）。净利率下降至

13.40%（-4.02pct），其中：毛利率下降至 44.54%（-1.06pct）；期间费用率提升

至 28.94%（+2.57pct），销售费率用、管理费用率、研发费用率均有所增长，分别

增长至 7.46%（+1.06pct）、11.88%（+0.94pct）、8.12%（+0.24pct）。分产品

来看，试验服务实现营收 10.09 亿元，同比增长 0.64%；设备销售实现营收 6.23 亿

元，同比下降-17.25%；集成电路验证与分析服务实现营收 2.88 亿元，同比增长

12.33%；其他业务实现营收 1.05 亿元，同比增长 0.56%。 

⚫ 双轮驱动，多点发力，下游需求复苏可期，有望推动公司业绩逐渐恢复。环试设

备：公司加强关键核心技术攻关，推进试验系统向综合化、高端化、数字化转型，

并已在液压类试验系统的研发上取得一定技术突破。环试服务：供给端看，公司持

续聚焦能力建设，公司旗下首家海外子公司泰国实验室正式运营，旨在快速响应并

更好地服务海外客户；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。需求端看，25 年公司下游领域

需求有望逐渐复苏，推动业绩逐渐恢复。 

⚫ 环试龙头能力齐备，聚焦新兴产业，未来有望培育更多新赛道。公司可为客户提供

从芯片到部件到终端整机产品全面、全产业链的环境与可靠性一站式综合试验服

务。不断探索新技术、新客户、新市场是公司一直发展的源源动力，从技术上来看

检测业务基础技术具备一定通用性，目前公司紧跟应用端新兴行业的发展，不断完

善专项测试能力，拓展服务领域，抓住发展机遇，未来有望培育更多新赛道。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报调整营收增速和毛利率，下调 25、26 年 EPS 为 0.59、0.73 元（前

值为 0.97、1.21 元），新增 27 年 EPS 为 0.98 元，参考可比公司 25 年 33 倍 PE，

给予目标价 19.47 元，维持买入评级。 

风险提示：产能释放进度不及预期；下游需求不及预期；军品采购价格下降风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,117 2,026 2,455 2,883 3,476 

  同比增长(%) 17.3% -4.3% 21.2% 17.4% 20.6% 

营业利润(百万元) 405 298 389 482 635 

  同比增长(%) 20.4% -26.5% 30.5% 23.9% 31.9% 

归属母公司净利润(百万元) 314 229 298 372 497 

  同比增长(%) 16.4% -27.0% 30.1% 24.5% 33.6% 

每股收益（元） 0.62 0.45 0.59 0.73 0.98 

毛利率(%) 45.6% 44.5% 44.2% 44.2% 44.4% 

净利率(%) 14.8% 11.3% 12.2% 12.9% 14.3% 

净资产收益率(%) 13.3% 8.9% 10.6% 11.9% 14.3% 

市盈率 26.8 36.7 28.2 22.7 17.0 

市净率 3.3 3.2 2.8 2.6 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：苏试试验可比上市公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2025/04/15 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

信测标准 300938 31.10  0.99  1.07  1.28  1.52  31.28  29.05  24.25  20.46  

广电计量 002967 20.30  0.34  0.60  0.70  0.83  59.37  33.63  29.10  24.57  

伟测科技 688372 75.43  1.04  1.13  2.02  3.13  72.77  66.75  37.37  24.07  

华依科技 688071 32.34  -0.19  -0.55  0.56  1.53  -171.29  -58.80  57.27  21.15  

 调整后

平均 
       33 23 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 931 812 985 1,156 1,394  营业收入 2,117 2,026 2,455 2,883 3,476 

应收票据、账款及款项融资 1,245 1,401 1,698 1,994 2,404  营业成本 1,151 1,123 1,370 1,608 1,934 

预付账款 74 50 60 71 86  销售费用 135 151 176 205 241 

存货 340 377 460 540 649  管理费用 232 241 278 306 337 

其他 104 133 149 164 186  研发费用 167 164 195 229 270 

流动资产合计 2,695 2,773 3,352 3,925 4,720  财务费用 25 30 30 34 40 

长期股权投资 20 19 19 19 19  资产、信用减值损失 29 43 42 42 42 

固定资产 1,338 1,553 1,627 1,723 1,832  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 163 82 141 177 211  投资净收益 (4) (3) (3) (3) (3) 

无形资产 115 109 105 101 97  其他 32 28 27 26 26 

其他 520 497 457 416 379  营业利润 405 298 389 482 635 

非流动资产合计 2,155 2,260 2,349 2,435 2,537  营业外收入 1 0 0 0 1 

资产总计 4,850 5,033 5,700 6,361 7,257  营业外支出 1 3 2 2 2 

短期借款 527 632 785 960 1,203  利润总额 405 295 387 480 634 

应付票据及应付账款 418 448 546 641 770  所得税 37 24 36 45 60 

其他 503 464 494 525 567  净利润 369 271 351 435 574 

流动负债合计 1,448 1,543 1,825 2,125 2,540  少数股东损益 54 42 53 64 78 

长期借款 166 111 111 111 111  归属于母公司净利润 314 229 298 372 497 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 0.45 0.59 0.73 0.98 

其他 271 269 269 269 269        

非流动负债合计 437 380 380 380 380  主要财务比率      

负债合计 1,885 1,923 2,205 2,505 2,920   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 436 471 524 587 665  成长能力      

实收资本（或股本） 509 509 509 509 509  营业收入 17.3% -4.3% 21.2% 17.4% 20.6% 

资本公积 871 828 939 939 939  营业利润 20.4% -26.5% 30.5% 23.9% 31.9% 

留存收益 1,149 1,303 1,525 1,822 2,225  归属于母公司净利润 16.4% -27.0% 30.1% 24.5% 33.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,964 3,110 3,495 3,856 4,337  毛利率 45.6% 44.5% 44.2% 44.2% 44.4% 

负债和股东权益总计 4,850 5,033 5,700 6,361 7,257  净利率 14.8% 11.3% 12.2% 12.9% 14.3% 

       ROE 13.3% 8.9% 10.6% 11.9% 14.3% 

现金流量表       ROIC 11.1% 7.7% 8.9% 9.7% 11.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 369 271 351 435 574  资产负债率 38.9% 38.2% 38.7% 39.4% 40.2% 

折旧摊销 188 224 232 264 298  净负债率 0.0% 2.4% 1.6% 1.5% 1.4% 

财务费用 25 30 30 34 40  流动比率 1.86 1.80 1.84 1.85 1.86 

投资损失 4 3 3 3 3  速动比率 1.63 1.55 1.58 1.59 1.60 

营运资金变动 (368) (177) (277) (277) (384)  营运能力      

其它 153 134 (0) 0 0  应收账款周转率 2.2 1.7 1.8 1.7 1.7 

经营活动现金流 370 485 338 460 532  存货周转率 3.1 3.1 3.3 3.2 3.3 

资本支出 (479) (307) (320) (350) (400)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 10 1 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (152) (75) (3) (3) (3)  每股收益 0.62 0.45 0.59 0.73 0.98 

投资活动现金流 (622) (381) (323) (353) (403)  每股经营现金流 0.73 0.95 0.66 0.90 1.05 

债权融资 (67) (85) 0 0 0  每股净资产 4.97 5.19 5.84 6.43 7.22 

股权融资 82 (43) 111 0 0  估值比率      

其他 116 (100) 47 65 110  市盈率 26.8 36.7 28.2 22.7 17.0 

筹资活动现金流 131 (229) 158 65 110  市净率 3.3 3.2 2.8 2.6 2.3 

汇率变动影响 3 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.7 15.4 13.1 10.9 8.7 

现金净增加额 (117) (122) 172 172 238  EV/EBIT 19.8 25.9 20.3 16.5 12.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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