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市场数据  
收盘价(元) 16.64 

一年最低/最高价 10.63/20.11 

市净率(倍) 3.18 

流通A股市值(百万元) 8,405.59 

总市值(百万元) 8,462.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.24 

资产负债率(%,LF) 42.50 

总股本(百万股) 508.55 

流通 A 股(百万股) 505.14  
 

相关研究  
《苏试试验(300416)：2025 年中报点

评：Q2 归母净利润同比+26%超预期，

集成电路板块增速亮眼》 

2025-07-31 

《苏试试验(300416)：2025 年一季报

点评：营收同比-3%基本符合预期，静

待后续需求&业绩修复》 

2025-04-25 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,117 2,026 2,220 2,535 2,917 

同比（%） 17.26 (4.31) 9.61 14.19 15.07 

归母净利润（百万元） 314.27 229.41 251.42 332.67 427.19 

同比（%） 16.44 (27.00) 9.59 32.31 28.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.45 0.49 0.65 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 26.93 36.89 33.66 25.44 19.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 营业收入同比+11%，各板块平稳增长  

2025 年前三季度实现营业收入 15.3 亿元，同比增长 9%，归母净利润

1.6 亿元，同比增长 7%，扣非归母净利润 1.5 亿元。同比增长 14%。单 Q3

公司实现营业收入 5.4 亿元，同比增长 11%，归母净利润 0.40 亿元，同比

下降 9%，扣非归母净利润 0.35 亿元，同比下降 4%，非经常性损益主要为

政府补助。公司利润增速低于市场预期，主要系设备板块、环试服务民品

板块竞争加剧，信用减值计提同比增长（同比增长约 800 万）和新产能折

旧增加。展望后续，随公司增强对应收款的管理、高毛利率的新品如真空

罐设备等兑现、产能利用率提升，利润增速有望修复。 

◼ 毛利率阶段性承压，费用率稳中有降  

2025 年单 Q3 公司实现销售毛利率 38.7%，同比下降 3.4pct，销售净

利率 8.2%，同比下降 2.2pct，受环试设备、新能源/汽车环试服务下游竞争

加剧，新产能折旧与订单兑现错配等影响，盈利能力有所下滑。单 Q3 公

司期间费用率 27.6%，同比下降 3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 7.2%/10.5%/8.7%/1.8%，同比分别变动-1.0/-2.8/+0.6/+0.2pct，销售、

管理费用控制良好，绝对额、费用率均下降。 

◼ 卡位高壁垒、成长性赛道，看好公司发展前景  

我们看好公司作为环境与可靠性试验龙头的发展前景：（1）根据市场

监管总局数据，2023 年我国检验检测行业全年实现营业收入约 4700 亿元，

同比增长超 9%，市场空间广阔。（2）公司卡位高壁垒检测赛道，下游覆

盖特殊行业、半导体、新能源汽车三大板块，同时积极拓展 5G 等高端领

域，打造新增长引擎。未来随特殊行业需求修复，芯片国产化及分工专业

化，检测需求将持续提升，公司前期扩产的苏州、西安、青岛、成都等实

验室和宜特释放产能，成长空间、利润弹性可期。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产能扩张节奏与特殊行业回款，出于

谨慎性考虑，我们调整公司 2025-2027 年归母净利润预测为 2.5（原值

2.8）/3.3（原值 3.5）/4.3(维持)亿元，当前市值对应 PE 分别为 34/25/20X，

维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化、下游需求释放节奏不及预期等  
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苏试试验三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,773 3,336 4,031 4,870  营业总收入 2,026 2,220 2,535 2,917 

货币资金及交易性金融资产 812 1,316 1,820 2,351  营业成本(含金融类) 1,123 1,278 1,418 1,589 

经营性应收款项 1,451 1,502 1,643 1,888  税金及附加 13 16 18 20 

存货 377 389 430 481  销售费用 151 174 200 232 

合同资产 36 33 38 44     管理费用 241 265 292 321 

其他流动资产 97 95 100 107  研发费用 164 180 198 228 

非流动资产 2,260 2,083 1,895 1,696  财务费用 30 0 0 0 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 40 40 46 53 

固定资产及使用权资产 1,795 1,685 1,524 1,341  投资净收益 (3) (4) (4) (5) 

在建工程 82 25 7 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 109 99 89 79  减值损失 (43) (17) (18) (19) 

商誉 61 61 61 61  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 118 118 118 118  营业利润 298 327 433 556 

其他非流动资产 76 76 76 76  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 5,033 5,419 5,926 6,567  利润总额 295 327 433 556 

流动负债 1,543 1,613 1,710 1,828  减:所得税 24 29 39 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 776 776 776 776  净利润 271 298 394 506 

经营性应付款项 448 500 555 622  减:少数股东损益 42 46 61 78 

合同负债 144 155 177 204  归属母公司净利润 229 251 333 427 

其他流动负债 176 182 202 226       

非流动负债 380 380 380 380  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.49 0.65 0.84 

长期借款 111 111 111 111       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 327 433 556 

租赁负债 231 231 231 231  EBITDA 599 604 721 854 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 1,923 1,993 2,090 2,208  毛利率(%) 44.54 42.45 44.06 45.53 

归属母公司股东权益 2,639 2,909 3,257 3,702  归母净利率(%) 11.33 11.32 13.12 14.64 

少数股东权益 471 517 578 656       

所有者权益合计 3,110 3,426 3,836 4,359  收入增长率(%) (4.31) 9.61 14.19 15.07 

负债和股东权益 5,033 5,419 5,926 6,567  归母净利润增长率(%) (27.00) 9.59 32.31 28.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 485 626 629 657  每股净资产(元) 5.19 5.72 6.41 7.28 

投资活动现金流 (381) (104) (104) (105)  最新发行在外股份（百万股） 509 509 509 509 

筹资活动现金流 (229) (21) (21) (21)  ROIC(%) 7.33 6.79 8.30 9.70 

现金净增加额 (122) 504 503 531  ROE-摊薄(%) 8.69 8.64 10.21 11.54 

折旧和摊销 269 277 288 298  资产负债率(%) 38.21 36.78 35.27 33.63 

资本开支 (372) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.89 33.66 25.44 19.81 

营运资本变动 (134) 10 (96) (192)  P/B（现价） 3.21 2.91 2.60 2.29 

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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