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Q3 业绩同比+11%，国际化扩张加速 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司披露 2025 年三季报业绩。2025 年前三季度公司实现收入 47.02

亿元，同比增长 6.96%；归母净利润 8.12 亿元，同比增长 8.78%；扣非归母

净利润 7.66 亿元，同比增长 9.26%。Q3 单季度收入 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%。  

⚫ “123”战略深入推进，五大板块共促增长。1）生命科学板块，食农检测锚

定细分赛道，快检宠物和现代农业表现突出，并购开启食品国际化元年；环境

板块，深挖传统领域细分市场价值，新污染物检测等新兴领域贡献增长动能；

2）消费品板块，新能源车运营效率大幅提升，电驱电控、车联网、低空经济

和商业航空等新领域进展顺利，芯片半导体战略变革成效显著， Q3 实现快速

增长；3）贸易保障板块，多元并举实现收入和毛利率双提升，并购拓宽全球

供应链审核服务能力；4）工业板块，并购推进全球布局，积极培育新增长极；

5）医药医学板块，CRO 签单增速明显，医疗器械快速增长，医学转型升级，

毛利率持续改善。  

⚫ 盈利能力基本稳定，现金流显著改善。前三季度公司综合毛利率 49.83%，

同比下滑 1.05pct，主要受新能源车和航空产能扩张期毛利率短期承压影响；

净利率 17.23%，同比基本持平。公司持续深化精益 2.0 实施，前三季度四项

费用率同比下降 0.69pct。公司强化全流程现金流管控，优化回款机制，前三

季度经营性现金流净额同比大幅增长 117.88%。  

⚫ 海 外 并 购 陆 续 落 地 ， 全 球 服 务 网 络 建 设 加 速 。 25 年 前 三 季 度 ， 公 司 收 购

Openview，显著拓宽全球供应链审核服务能力；完成对南非领先的 TICT 服

务商 Safety SA 的收购，一方面填补公司国内资质空白，另一方面打造贯通中

国、非洲、中东市场的综合性 TICT 服务平台；通过控股希腊 Emicert 公司加

速布局欧盟可持续发展市场 ；收购法国 MIDAC 实验室，强化日化检测领域国

际服务网络，深化欧洲市场。今年以来公司海外战略并购持续落地，国际化布

局明显加快，公司海外并购项目有望在四季度并表贡献业绩 。随着全球化战略

的加速推进，公司全球检测服务能力将持续强化，海外业务收入增速及占比有

望加快提升。  

⚫ 投资建议：预计公司 2025-2027 年将分别实现归母净利润 10.27 亿元、11.55

亿元、12.99 亿元，对应 EPS 为 0.61、0.69、0.77 元，对应 PE 为 23 倍、21

倍、18 倍，维持推荐评级。  

⚫ 风险提示 ： 宏 观经济增长不及预期的风险；下游新兴领域发展不及预期的风

险；并购整合及投后管理未达预期的风险；公信力和品牌受不利事件影响的风

险；市场竞争加剧的风险等。  
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市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 300012 

A 股收盘价(元) 14.19 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 168,283 

实际流通 A 股(万股) 143,177 

流通 A 股市值(亿元) 203 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】公司点评_华测检测（300012.SZ）：

业绩持续稳健增长，全球化布局加速 

2.【银河机械】公司点评_华测检测（300012.SZ）：

多元布局业绩稳健，经营质量稳步提升 

3.【银河机械】公司深度_华测检测（300012.SZ）：

内生外延穿越周期，检测龙头行稳致远 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,084 6,679 7,227 7,739 

收入增长率% 8.55 9.78 8.21 7.08 

归母净利润(百万元) 921 1,027 1,155 1,299 

利润增长率% 1.19 11.48 12.46 12.52 

分红率% 18.16 15.91 17.49 17.19 

毛利率% 49.47 50.31 51.12 51.42 

摊薄 EPS(元) 0.55 0.61 0.69 0.77 

PE 25.93 23.26 20.68 18.38 

PB 3.45 3.06 2.72 2.42 

PS 3.92 3.58 3.30 3.09 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,227 5,307 6,428 7,941 

现金 883 1,939 2,809 4,018 

应收账款 1,980 2,071 2,269 2,480 

其它应收款 103 92 103 116 

预付账款 32 38 41 42 

存货 101 65 69 117 

其他 1,128 1,101 1,137 1,168 

非流动资产 5,226 5,299 5,280 5,000 

长期投资 380 430 487 532 

固定资产 2,646 2,647 2,581 2,275 

无形资产 186 203 219 223 

其他 2,013 2,019 1,993 1,969 

资产总计 9,453 10,606 11,708 12,940 

流动负债 1,804 2,055 2,154 2,265 

短期借款 2 1 1 1 

应付账款 818 949 1,008 1,049 

其他 984 1,105 1,146 1,215 

非流动负债 488 494 498 492 

长期借款 10 12 14 16 

其他 478 482 484 477 

负债总计 2,292 2,549 2,652 2,758 

少数股东权益 247 263 287 313 

归属母公司股东权益 6,913 7,794 8,769 9,870 

负债和股东权益 9,453 10,606 11,708 12,940 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,084 6,679 7,227 7,739 

营业成本 3,074 3,319 3,533 3,759 

税金及附加 38 47 51 54 

销售费用 1,040 1,135 1,229 1,316 

管理费用 370 401 434 464 

研发费用 529 581 629 673 

财务费用 4 8 7 9 

资产减值损失 -34 -50 -50 -10 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 23 -1 -10 -6 

营业利润 1,019 1,137 1,286 1,447 

营业外收入 6 7 8 7 

营业外支出 6 5 6 6 

利润总额 1,019 1,139 1,288 1,449 

所得税 86 97 109 123 

净利润 933 1,042 1,178 1,326 

少数股东损益 12 16 24 27 

归属母公司净利润 921 1,027 1,155 1,299 

EBITDA 1,527 1,799 2,001 2,200 

EPS（元） 0.55 0.61 0.69 0.77 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 8.6% 9.8% 8.2% 7.1% 

营业利润增长率 1.1% 11.6% 13.0% 12.6% 

归母净利润增长率 1.2% 11.5% 12.5% 12.5% 

毛利率 49.5% 50.3% 51.1% 51.4% 

净利率 15.3% 15.6% 16.3% 17.1% 

ROE 13.3% 13.2% 13.2% 13.2% 

ROIC 12.5% 12.5% 12.6% 12.7% 

资产负债率 24.2% 24.0% 22.7% 21.3% 

净资产负债率 32.0% 31.6% 29.3% 27.1% 

流动比率 2.34 2.58 2.98 3.51 

速动比率 1.90 2.22 2.62 3.13 

总资产周转率 0.67 0.67 0.65 0.63 

应收账款周转率 3.41 3.30 3.33 3.26 

应付账款周转率 3.61 3.76 3.61 3.66 

每股收益 0.55 0.61 0.69 0.77 

每股经营现金流 0.63 1.12 1.01 1.09 

每股净资产 4.11 4.63 5.21 5.86 

P/E 25.93 23.26 20.68 18.38 

P/B 3.45 3.06 2.72 2.42 

EV/EBITDA 15.29 12.40 10.71 9.19 

PS 3.92 3.58 3.30 3.09 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,063 1,880 1,702 1,841 

净利润 933 1,042 1,178 1,326 

折旧摊销 504 652 707 742 

财务费用 13 5 5 5 

投资损失 -46 -45 -35 -37 

营运资金变动 -437 43 -304 -300 

其他 96 183 150 105 

投资活动现金流 -1,280 -678 -651 -423 

资本支出 -688 -678 -628 -418 

长期投资 -231 -50 -57 -45 

其他 -361 50 33 41 

筹资活动现金流 -362 -146 -181 -210 

短期借款 -6 -1 0 0 

长期借款 2 2 2 2 

其他 -359 -147 -183 -212 

现金净增加额 -575 1,057 870 1,209 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师 。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳

分析师、 IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、Choice 最佳分析师、金翼奖等。  
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