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苏试试验(300416.SZ)   

Q3营收稳健增长，信用减值影响盈利释放 
 

 
投资要点： 

 

⚫ 25Q3营收稳健增长：公司发布2025年三季报，前三季度实现营收15.32

亿元，同比增长 8.95%；归母净利润 1.57亿元，同比增长 7.14%。25Q3

营收 5.41亿元，同比增长 10.57%，环比下降 3.64%；归母净利润 0.4

亿元，同比下降 9.43%，环比下降 48.21%。 

⚫ 毛利率阶段性承压：2025 年前三季度公司毛利率 40.75%，同比下降

3.26pct；归母净利率 10.24%，同比下降 0.17pct。25Q3毛利率 38.68%，

同比下降 3.40pct，环比下降 4.31pct；归母净利率 7.31%，同比下降

1.61pct，环比下降 6.29pct。 

⚫ 期间费用率有所下降：2025年前三季度公司期间费用 4.32亿元，同比

增长 1.09%；期间费用率 28.23%，同比下降 2.20pct。其中，销售/管

理/研发/财务费用率分别为 7.31%/11.16%/8.14%/1.62%，分别同比变

化-0.43/-1.70/+0.08/-0.15pct。 

⚫ 2025Q3 信用减值损失同环比大幅增长：25Q3 信用减值损失 1587.14

万元，同比增长 781.87万元，环比增长 1634.19万元。 

⚫ 公司卡位高壁垒检测赛道，兼具检测设备及服务能力，下游主要覆盖特

殊行业、半导体、汽车三大板块，同时积极拓展商业航天等新兴领域，

未来随着特殊行业需求修复、芯片国产化，检测需求有望持续提升，公

司成长空间可期。考虑到公司资本开支带来的摊销节奏及特殊行业回

款，出于谨慎性考虑，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母

净利润分别为 2.50/3.24/4.22 亿元，对应 PE 为 31.7/24.4/18.8 倍

（2025.10.30），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；产能释放不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2026  2313  2699  3128  

同比增长 -4.3% 14.2% 16.7% 15.9% 

归母净利润（百万元） 229  250  324  422  

同比增长 -27.0% 8.9% 29.8% 30.1% 

毛利率 44.5% 42.5% 42.9% 43.0% 

ROE 8.7% 8.9% 10.7% 12.7% 

每股收益（元） 0.45  0.49  0.64  0.83  

市盈率 34.5  31.7  24.4  18.8  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 2773  3410  3994  4804   营业收入 2026  2313  2699  3128  

货币资金 812  1384  1656  2080   营业成本 1123  1330  1542  1782  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 13  16  20  23  

应收票据及应收账款 1358  1305  1559  1806   销售费用 151  173  194  206  

预付款项 50  89  90  101   管理费用 241  254  283  313  

存货 377  461  500  596   研发费用 164  197  229  260  

其他 176  171  188  222   财务费用 30  13  7  4  

非流动资产 2260  2071  1852  1613   投资收益 -3  -3  -3  -3  

长期期权投资 19  20  19  20   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 1553  1472  1324  1164   信用减值损失 -41  -40  -45  -50  

在建工程 82  22  10  0   资产减值损失 -2  -1  -1  -1  

无形资产 109  99  88  78   营业利润 298  319  415  533  

商誉 61  61  61  61   营业外收支 -3  0  0  0  

其他 436  397  350  290   利润总额 295  319  415  533  

资产总计 5033  5481  5845  6417   所得税 24  26  33  43  

流动负债 1543  1806  1904  2138   净利润 271  294  381  490  

短期借款 632  661  671  718   少数股东损益 42  44  57  69  

应付票据及应付账款 448  509  587  690   归属母公司净利润 229  250  324  422  

其他 464  637  646  730   EPS（元） 0.45  0.49  0.64  0.83  

非流动负债 380  353  343  328    

长期借款 111  71  51  31   主要财务比率  

其他 269  282  292  297   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1923  2159  2247  2466   成长性     

股本 509  509  509  509   营业收入增长率 -4.3% 14.2% 16.7% 15.9% 

未分配利润 1231  1359  1530  1751   营业利润增长率 -26.5% 7.2% 29.8% 28.6% 

少数股东权益 471  515  572  641   归母净利润增长率 -27.0% 8.9% 29.8% 30.1% 

股东权益合计 3110  3322  3598  3951   盈利能力     

负债及权益合计 5033  5481  5845  6417   毛利率 44.5% 42.5% 42.9% 43.0% 

  归母净利率 11.3% 10.8% 12.0% 13.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.7% 8.9% 10.7% 12.7% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 229  250  324  422   资产负债率 38.2% 39.4% 38.4% 38.4% 

折旧和摊销 269  334  346  358   流动比率 1.80  1.89  2.10  2.25  

营运资金的变动 -134  80  -269  -252   速动比率 1.46  1.53  1.73  1.87  

经营活动产生现金流量 485  765  527  671   营运能力     

资本支出 -372  -110  -100  -100   资产周转率 0.41  0.44  0.48  0.51  

长期投资 -9  1  3  1   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -381  -138  -130  -122   每股收益 0.45  0.49  0.64  0.83  

债券融资 -35  48  0  32   每股经营现金 0.95  1.51  1.04  1.32  

股权融资 2  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -229  -55  -128  -128   PE 34.5  31.7  24.4  18.8  

现金净变动 -122  572  272  423   PB 3.0  2.8  2.6  2.4  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/3  

 

 
公司点评报告 | 苏试试验 

 

 

 

分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%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 

行业评级 

推荐 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 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务
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