
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年10月29日
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单三季度归母净利润同比增长 11.24%，国际化战略加速推进
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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 14.29 元

总市值/流通市值 24048/20460 百万元

52周最高价/最低价 15.58/10.88 元

近 3 个月日均成交额 531.00 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）-二季度归母净利润同比增长 8.89%，

加速推进海外战略并购》 ——2025-08-26

《华测检测（300012.SZ）-2024 年年报及 2025 年一季报点评：

收入实现稳健增长，深耕主业持续精进》 ——2025-04-22

《华测检测（300012.SZ）-2024 年业绩快报点评：收入同比增长

8.49%，经营保持稳健》 ——2025-01-19

《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

2025 年前三季度收入同比增长 6.95%，归母净利润同比增长8.78%。公司

2025年前三季度实现收入47.02亿元，同比增长6.95%，归母净利润8.12

亿元，同比增长 8.78%，扣非归母利润 7.66 亿元，同比增长 9.26%，其

中三季度收入 17.42 亿元，同比增长 8.53%，归母净利润 3.45 亿元，同

比增长 11.24%，扣非归母净利润 3.27 亿元，同比增长 9.51%，业绩表

现回升向好。前三季度毛利率/净利率分别为 49.83%/17.23%，同比变动

-1.05/+0.12 个百分点，费用管控效果显现；同期经营活动现金流净额

约 5.96 亿元，同比增长 117.88%，增长显著。

各业务板块发展态势向好。1）生命科学板块，三季度快检宠物和现代农

业产品线表现优异，食品板块呈现稳健增长态势，同时通过并购开启国

际化元年；环境检测加速多元布局，覆盖新污染物、生物多样性调查等

新兴领域。2）消费品测试板块，新能源汽车持续加码投资，电驱电控

等新领域进展顺利，产能逐步释放；航空航天领域中标相关项目并签署

年度框架协议；芯片半导体检测，战略变革成效显著，增收、减损、客

户认可三维跃升，三季度收入实现快速增长。3）工业测试板块，海事

领域并购NAIAS实现全球布局，可持续发展领域并购希腊Emicert加速布

局欧盟市场。4）贸易保障板块，电子材料化学及可靠性检测加码投资

新兴领域，审核及检验并购Openview扩宽全球供应链审核服务能力。5）

医药及医学服务板块，药品检测产能逐步释放，CRO业务通过收购解决

资源痛点，医疗器械持续扩充器械能力，医学领域完成战略转型升级，

整体发展向好。

国际化战略加速推进。2025 年前三季度境内/境外收入增速分别为

6.35%/16.02%，境内/境外营收比重分别为 93.22%/6.78%，国际化持续

推进。同期国际化战略并购加速落地，预计将在四季度形成业绩贡献：

收购南非 Safety SA，加码非洲市场布局；战略收购 Openview，扩宽全

球供应链审核服务能力；控股希腊 Emicert，加速布局欧盟可持续发展

市场；收购法国 MIDAC 实验室，强化日化检测国际服务网络。

投资建议：公司是第三方综合检测龙头，前三季度业绩表现稳中有升，体现

出公司经营改善及行业需求韧性，同时积极推进战略并购，向全球高附加值

应用场景延伸，四季度国际化扩张进入兑现期，短期或受益外延业绩贡献、

估值提升双驱动，有望实现持续高质量成长。维持盈利预测，预计2025-2027

年归母净利润为10.00/11.01/12.27亿元，对应PE 24/22/20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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,605 6,084 6,657 7,334 8,095

(+/-%) 9.2% 8.6% 9.4% 10.2% 10.4%

归母净利润(百万元) 910 921 1000 1101 1227

(+/-%) 0.8% 1.2% 8.6% 10.0% 11.5%

每股收益（元） 0.54 0.55 0.59 0.65 0.73

EBIT Margin 15.8% 17.0% 16.5% 16.1% 16.3%

净资产收益率（ROE） 14.7% 13.3% 13.0% 12.8% 12.8%

市盈率（PE） 26.8 26.5 24.4 22.2 19.9

EV/EBITDA 22.1 19.4 19.2 17.7 15.8

市净率（PB） 3.94 3.53 3.17 2.84 2.55

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 2025 年前三季度营收同比增长 6.96% 图2：华测检测 2025 年前三季度归母净利润同比增长 8.78%

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 2025 年前三季度盈利能力提升 图4：华测检测 2025 年前三季度费用率相对稳定

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 2025 年前三季度研发费用维持高位 图6：华测检测 2025 年前三季度 ROE 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
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表1：可比公司估值表（20251027）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

广电计量 优于大市 121.37 20.81 0.35 0.61 0.69 0.79 59 34 30 26

苏试试验 优于大市 81.47 5.09 0.62 0.45 0.58 0.71 26 36 28 22

信测标准 优于大市 64.65 26.55 1.46 1.16 0.82 0.96 18 23 32 28

平均值 35 31 30 25

华测检测 优于大市 244.35 14.52 0.55 0.55 0.59 0.65 27 26 24 22

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1451 883 1444 1792 2024 营业收入 5605 6084 6657 7334 8095

应收款项 1672 2108 2069 2195 2448 营业成本 2911 3074 3363 3725 4104

存货净额 99 101 162 144 163 营业税金及附加 33 38 38 44 49

其他流动资产 709 693 842 897 979 销售费用 961 1040 1138 1267 1390

流动资产合计 3930 4227 4960 5471 6057 管理费用 344 370 420 461 509

固定资产 2638 2748 3140 3586 4071 研发费用 473 529 597 658 726

无形资产及其他 166 186 180 173 167 财务费用 (1) 4 0 (2) (4)

投资性房地产 1679 1926 1926 1926 1926 投资收益 71 46 41 55 55

长期股权投资 336 365 414 471 516

资产减值及公允价值变

动 5 (32) (36) (21) (21)

资产总计 8749 9453 10620 11628 12737 其他收入 (425) (552) (597) (658) (726)

短期借款及交易性金融

负债 115 117 120 117 118 营业利润 1007 1019 1106 1215 1356

应付款项 883 822 987 991 977 营业外净收支 4 1 2 2 2

其他流动负债 835 865 1022 1097 1205 利润总额 1011 1019 1108 1217 1357

流动负债合计 1834 1804 2128 2205 2300 所得税费用 84 86 95 103 115

长期借款及应付债券 7 10 10 10 10 少数股东损益 17 12 13 14 16

其他长期负债 488 478 510 547 567 归属于母公司净利润 910 921 1000 1101 1227

长期负债合计 496 488 519 557 577 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2330 2292 2648 2762 2876 净利润 910 921 1000 1101 1227

少数股东权益 214 247 259 272 286 资产减值准备 3 62 17 14 19

股东权益 6205 6913 7714 8594 9575 折旧摊销 331 349 309 357 409

负债和股东权益总计 8749 9453 10620 11628 12737 公允价值变动损失 (5) 32 36 21 21

财务费用 (1) 4 0 (2) (4)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (328) (649) 199 (32) (222)

每股收益 0.54 0.55 0.59 0.65 0.73 其它 12 (53) (6) (2) (5)

每股红利 0.07 0.11 0.12 0.13 0.15 经营活动现金流 922 663 1555 1459 1449

每股净资产 3.69 4.11 4.58 5.11 5.69 资本开支 0 (480) (747) (832) (928)

ROIC 13.91% 14.96% 16% 16% 17% 其它投资现金流 0 (443) 0 0 0

ROE 14.67% 13.32% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (92) (952) (797) (889) (973)

毛利率 48% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 17% 16% 16% 负债净变化 3 2 0 0 0

EBITDA Margin 22% 23% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (119) (185) (200) (220) (245)

收入增长 9% 9% 9% 10% 10% 其它融资现金流 (750) 84 3 (3) 1

净利润增长率 1% 1% 9% 10% 11% 融资活动现金流 (981) (279) (197) (223) (245)

资产负债率 29% 27% 27% 26% 25% 现金净变动 (151) (568) 562 347 232

股息率 0.5% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 1602 1451 883 1444 1792

P/E 26.8 26.5 24.4 22.2 19.9 货币资金的期末余额 1451 883 1444 1792 2024

P/B 3.9 3.5 3.2 2.8 2.6 企业自由现金流 0 164 767 573 466

EV/EBITDA 22.1 19.4 19.2 17.7 15.8 权益自由现金流 0 251 770 572 470

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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