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国检集团（603060.SH） 
  

Q4 盈利短期承压，25 年业绩有望显著恢复 
  
毛利率下降、减值增加致 Q4 业绩承压，2025 年盈利有望显著修复。2024 年

公司实现营业总收入 26.2 亿，同降 1.6%；实现归母净利润 2.0 亿，同降 21%；

扣非归母净利润同降 27%，业绩有所承压，主要受毛利率下滑及减值计提增

加影响。分季度看：Q1/Q2/Q3/Q4 单季分别实现营业收入 4.6/5.8/6.1/9.6 亿，

同比-2%/+9%/+3%/-9%；单季分别实现归母净利润-0.3/0.5/0.4/1.3 亿，同

比-13%/+3%/-2%/-28%，Q4 业绩下滑较多，主要因：1）水泥、玻璃等传统

建材领域景气较弱，相关领域检测需求有所承压；2）受行业竞争加剧影响，

单季毛利率下降 1.7pct；3）单季计提 0.5 亿减值损失，较同期增加 0.3 亿；

4）公司对于环境食农板块部分无效资产进行出清，产生一次性损失。2025 年

公司计划实现营业收入 28 亿，同增 7%；利润总额 3.8 亿，同增 18%，全年

业绩有望在上年低基数上显著恢复。 

建工建材检测主业维持稳增，智能制造量价齐跌拖累收入增长。2024 年公司

检验检测 /认证 /智能制造 /计量 /科研技术服务板块分别实现营收

18.7/1.1/3.9/0.6/1.9 亿，同比+3%/+6%/-20%/+7%/-7%，智能制造板块收

入下滑较多，预计主要因水泥、钢铁行业景气下行，业主资本开支力度减弱，

业务量及合同单价均有所降低；检测主业维持稳健增长，其中工程/材料/环境

/食农检测分别实现营收 8.4/4.2/4.7/1.4 亿，同比+7%/+6%/-0.5%/-11%，

环境及食农检测营收有所下滑，预计主要因公司出于降本增效考量，压减部分

法人机构，叠加政府采购预算减少，下游需求有所承压。 

结构优化驱动主业盈利水平提升，经营现金流持续优异。2024 全年公司毛利

率 43.51%，同降 1.5pct，主要受智能制造及环境食农检测拖累（毛利率分别

同比-7.5/-6pct）；工程/材料检测毛利率分别同增 2.8/1.1pct，盈利水平逆势增

长，预计主要得益于业务结构显著优化（存量房、水利、新材料等新兴业务占

比持续提升，地产类项目占比进一步下降，2024 年战新收入占比近 50%）。

全年期间费用率 30%，同比提升 0.2pct，其中销售/管理/研发/财务费用率同

比分别+0.26/+0.02/-0.23/+0.19pct，财务费率提升主要因外部借款增加及可

转债完成发行，利息支出有所增加。资产（含信用）减值损失较上年多计提 0.3

亿。全年归母净利率 7.8%，同降 1.9pct。公司全年经营性现金流净额 2.7 亿，

较同期基本持平，净现比 132%，现金流持续优异。 

加速开拓智慧水利、核电等新兴领域，推动存量业务转型升级。近年来公司持

续推动传统产业转型，2024 年大力开拓存量房体检、水利、核电等新兴市场，

全年新签智慧水利合同额 7000 万；材料板块与头部企业、大型集团签订合作

协议，深度新能源、新材料等产业集群打造整体解决方案，后续将围绕战新产

业方向，进一步完善新能源车、新能源材料、新型显示等领域检测能力，有望

打造建工建材板块新增长点。 

投资建议：基于 2024 年报数据，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 2.23/2.35/2.45 亿，同比增长 9.6%/5.5%/3.9%，EPS 分

别为 0.28/0.29/0.30 元/股，当前股价对应 PE 分别为 25/24/23 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：新兴领域开拓不及预期、应收款减值风险、行业竞争加剧风险等。 
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相关研究 
 
1、《国检集团（603060.SH）：内生外延多元成长，纵

深横阔迈向综合》 2023-07-16  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,660 2,617 2,713 2,853 2,958 

增长率 yoy（%） 9.6 -1.6 3.7 5.2 3.7 

归母净利润（百万元） 257 204 223 235 245 
增长率 yoy（%） 1.1 -20.8 9.6 5.5 3.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.25 0.28 0.29 0.30 

净资产收益率（%） 13.4 9.8 10.0 9.9 9.7 

P/E（倍） 21.8 27.6 25.1 23.8 22.9 
P/B（倍） 2.9 2.7 2.5 2.4 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2008 2470 2649 3125 3655  营业收入 2660 2617 2713 2853 2958 

现金 389 606 781 1099 1481  营业成本 1463 1478 1529 1608 1658 

应收票据及应收账款 1291 1402 1389 1441 1481  营业税金及附加 17 20 17 18 19 

其他应收款 41 41 53 55 58  营业费用 144 148 149 157 163 

预付账款 64 88 153 241 249  管理费用 365 359 385 399 414 

存货 91 138 106 112 115  研发费用 235 225 239 251 260 

其他流动资产 132 195 167 177 272  财务费用 44 49 38 42 44 

非流动资产 3060 3166 3187 3190 3145  资产减值损失 -4 -24 -20 -20 -10 

长期投资 44 45 45 45 45  其他收益 36 51 33 31 0 

固定资产 1312 1477 1517 1532 1463  公允价值变动收益 -1 -1 0 0 0 

无形资产 186 171 171 171 171  投资净收益 5 2 5 3 0 

其他非流动资产 1518 1473 1454 1441 1466  资产处置收益 2 2 1 1 0 

资产总计 5068 5636 5836 6315 6801  营业利润 382 311 339 363 375 

流动负债 1620 1525 1400 1512 1562  营业外收入 19 13 0 0 0 

短期借款 743 579 659 759 839  营业外支出 3 4 0 0 0 

应付票据及应付账款 265 316 93 103 100  利润总额 398 321 339 363 375 

其他流动负债 612 630 647 651 624  所得税 43 45 34 40 39 

非流动负债 872 1340 1440 1569 1769  净利润 355 276 305 323 336 

长期借款 548 257 357 486 686  少数股东损益 98 73 82 88 91 

其他非流动负债 323 1083 1083 1083 1083  归属母公司净利润 257 204 223 235 245 

负债合计 2491 2865 2840 3081 3331  EBITDA 644 618 536 583 633 

少数股东权益 664 692 774 862 953  EPS（元/股） 0.32 0.25 0.28 0.29 0.30 

股本 804 804 804 804 804        

资本公积 101 87 87 87 87  主要财务比率      

留存收益 1003 1117 1260 1409 1554  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1912 2079 2222 2372 2516  成长能力      

负债和股东权益 5068 5636 5836 6315 6801  营业收入(%) 9.6 -1.6 3.7 5.2 3.7 

       营业利润(%) 9.6 -18.4 8.9 7.2 3.1 

       归属母公司净利润(%) 1.1 -20.8 9.6 5.5 3.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.0 43.5 43.7 43.6 44.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.7 7.8 8.2 8.3 8.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.4 9.8 10.0 9.9 9.7 

经营活动现金流 286 269 315 422 440  ROIC(%) 9.2 7.0 6.7 6.5 6.2 

净利润  355 276 305 323 336  偿债能力      

折旧摊销 220 238 159 177 215  资产负债率(%) 49.2 50.8 48.7 48.8 49.0 

财务费用 46 52 46 51 57  净负债比率(%) 44.3 46.3 43.0 37.1 31.6 

投资损失 -5 -2 -5 -3 0  流动比率 1.2 1.6 1.9 2.1 2.3 

营运资金变动  -375 -366 -244 -176 -193  速动比率 1.1 1.4 1.6 1.7 1.9 

其他经营现金流 44 71 54 49 25  营运能力      

投资活动现金流 -462 -224 -174 -176 -170  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -408 -195 -179 -179 -170  应收账款周转率 2.5 2.1 2.0 2.1 2.1 

长期投资 -56 -30 0 0 0  应付账款周转率 6.1 5.3 7.9 16.4 16.4 

其他投资现金流 3 1 5 3 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流   242 176 34 72 112  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.25 0.28 0.29 0.30 

短期借款 341 -164 80 100 80  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.33 0.39 0.53 0.55 

长期借款 110 -292 100 129 200  每股净资产(最新摊薄) 2.38 2.59 2.76 2.95 3.13 

普通股增加  75 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -18 -15 0 0 0  P/E 21.8 27.6 25.1 23.8 22.9 

其他筹资现金流 -264 647 -146 -157 -168  P/B 2.9 2.7 2.5 2.4 2.2 

现金净增加额 67 222 175 318 382  EV/EBITDA 12.2 11.6 12.9 11.7 10.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 22 日收盘价      
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