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[Table_Title2] 谱尼测试 2025H1点评：Q2业绩同比略有减亏，
关注盈利修复斜率 
 

联合研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

谱尼测试发布 2025 年中报，上半年实现营收 5.65 亿元，同比下降 22.4%；归母净利润-1.80

亿元；其中，2025Q2实现营收 3.13亿元，同比下降 20.5%；归母净利润-0.69亿元，同比略

有减亏。 

事件评论 

⚫ 2024年和 2025H1营收大幅下降，营收尚未出现明显拐点。2025Q2营收降幅略有收

窄，近年公司营收面临较大压力，主因：1）行业特殊事件：公司近年重点投入的军工
检测、生物医药受到行业特殊事件影响，自 2023Q3起订单开拓困难；2）客户结构调
整：公司主动调整传统优势业务（环境检测、食品检测等）客户结构，降低付款压力更

大且价格竞争更激烈的政府类订单比重，加大企业客户开拓力度，致当前阶段收入下滑

幅度较大；3）部分业务压缩：公司主动实施战略收缩与结构优化，通过削减盈利能力
较弱的建材、无损、能力验证、日消等业务板块，调整实验室产能。 

➢ 2025H1分业务板块来看：生命科学与健康环保营收 3.67亿元，同比下降 27.05%；

汽车及其他消费品营收 1.06亿元，同比下降 17.85%；安全保障营收 0.58亿元，同

比增长 10.02%。 

➢ 展望 2025年：公司将坚持以深挖大客户需求为核心，重点发力生物医药、化妆品、
医疗器械、新能源汽车、特种设备、低空经济、特殊行业检测赛道，提升相关实验

室产能利用率，有效控制资本开支；同时优化销售激励机制、严格落实经营预算、

改善经营性现金流，持续推动产能释放与运营效率提升。 

⚫ 多重原因影响归母净利润。2024年和 2025Q1利润亏损较大，2025Q2同比略有减亏，

亏损主因：1）客户结构调整过程存一定刚性成本，收入下滑幅度较大影响毛利率，同时
伴随一定费用；2）生物医药行业竞争加剧导致订单利润空间被压缩，但成本相对刚性，
导致发生亏损，上半年上海生物医药子公司净利润为亏损约 0.28亿元；3）公司新拓展的
特种设备检测领域，尚处于全国开拓过程中，初期投入大；4）减值影响：2024年计提信

用减值损失/资产减值损失分别为-0.91亿元/-0.31亿元；2025H1信用减值损失为-0.36亿

元，同比略有扩大，推测主要系部分 To-G业务应收账款账期拉长所致。 

⚫ 现金流：2024年虽然净利润亏损较多，但经营活动现金流净额 0.36亿元；2025H1该值

为-0.37亿元，较去年同期的-0.86亿元略有改善，其中 Q2单季度经营现金流净额略正，

下半年通常为公司回款的高峰期。 

⚫ 盈利预测与估值：展望下半年，随着坏账减值压力的减小，以及生物医药、军工、新能源

汽车需求的回暖，公司有望扭亏为盈。预计公司 2025-2027年公司营收分别为 17.52 亿

元、19.86 亿元、22.43 亿元，同比增速分别为 13.7%、13.3%、12.9%；归母净利润分

别为 0.37亿元、1.52亿元、2.48亿元，盈利逐渐修复；当前 PB估值低位。 

 

风险提示 

1、行业竞争加剧导致盈利性下降风险；2、实验室产能利用率不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 9.17 

总股本(万股) 54,574 

流通A股/B股(万股) 36,220/0 

每股净资产(元) 5.42 

近12月最高/最低价(元) 10.43/5.88 

注：股价为 2025年 8月 25日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《谱尼测试 2024A&2025Q1点评：转型阵痛中，

期待 2025年盈利修复》2025-04-23 

•《谱尼测试 2024Q3点评：利润仍有亏损，期待

转型调整效果》2024-10-24 

•《谱尼测试 2024H1 点评：转型阵痛中》2024-

08-29 
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风险提示 

1、行业竞争加剧导致盈利性下降风险：目前检测服务机构数量超 5 万家，且上市公司

中诸多公司涉及军工检测和汽车检测，上市公司普遍在产能扩张阶段，可能会导致行业

供给增加，行业竞争加剧进而导致盈利性下降。 

2、实验室产能利用率不及预期风险：公司近年持续进行资本开支以扩充实验室产能，

若实验室产能利用率不及预期，则营收增速可能放慢，而营业成本中员工薪酬、折旧摊

销偏刚性支出，可能导致公司利润率提升速度不及预期。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1541 1752 1986 2243  货币资金 700 649 851 1133 

营业成本 1086 1011 1117 1219  交易性金融资产 275 275 275 275 

毛利 456 741 869 1023  应收账款 823 835 836 836 

％营业收入 29.6% 42.3% 43.8% 45.6%  存货 26 20 22 24 

营业税金及附加 11 12 14 16  预付账款 13 20 22 24 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 85 120 124 127 

销售费用 317 263 258 247  流动资产合计 1923 1919 2130 2420 

％营业收入 20.6% 15.0% 13.0% 11.0%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 245 193 179 179  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 15.9% 11.0% 9.0% 8.0%  固定资产合计 1250 1335 1368 1387 

研发费用 154 140 159 179  无形资产 257 252 244 254 

％营业收入 10.0% 8.0% 8.0% 8.0%  商誉 73 73 73 73 

财务费用 6 0 0 0  递延所得税资产 91 99 99 99 

％营业收入 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  其他非流动资产 250 226 229 245 

加：资产减值损失 -31 -35 -35 -35  资产总计 3844 3904 4143 4479 

信用减值损失 -91 -90 -95 -100  短期贷款 167 167 167 167 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 165 140 155 169 

投资收益 12 9 10 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 -375 40 165 267  应付职工薪酬 73 81 89 98 

％营业收入 -24% 2% 8% 12%  应交税费 36 40 46 52 

营业外收支 -4 0 0 0  其他流动负债 266 268 290 314 

利润总额 -379 40 165 267  流动负债合计 707 697 748 800 

％营业收入 -25% 2% 8% 12%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 -26 3 12 19  应付债券 0 0 0 0 

净利润 -353 37 154 248  递延所得税负债 2 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 -356 37 152 248  其他非流动负债 53 54 54 54 

少数股东损益 3 0 2 0  负债合计 762 751 802 854 

EPS（元） -0.65 0.07 0.28 0.46  归属于母公司所有者权益 3069 3140 3327 3610 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 13 13 15 15 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 3081 3153 3342 3625 

经营活动现金流净额 36 250 501 617  负债及股东权益 3844 3904 4143 4479 

取得投资收益收回现金 15 9 10 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -175 -308 -309 -335  每股收益 -0.65 0.07 0.28 0.46 

其他 284 -2 0 0  每股经营现金流 0.07 0.46 0.92 1.13 

投资活动现金流净额 124 -301 -299 -335  市盈率 - 136.68 33.00 20.14 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.63 1.59 1.50 1.39 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA - 15.67 9.86 7.39 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 -9.3% 0.9% 3.7% 5.5% 

筹资成本 -41 0 0 0  净资产收益率 -11.6% 1.2% 4.6% 6.9% 

其他 -16 0 0 0  净利率 -23.1% 2.1% 7.6% 11.1% 

筹资活动现金流净额 -57 0 0 0  资产负债率 19.8% 19.2% 19.3% 19.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 103 -51 203 282  总资产周转率 0.38 0.45 0.49 0.52 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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法律主体声明 
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