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市场数据  
收盘价(元) 16.57 

一年最低/最高价 10.88/17.77 

市净率(倍) 3.69 

流通A股市值(百万元) 23,724.42 

总市值(百万元) 27,884.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.49 

资产负债率(%,LF) 21.08 

总股本(百万股) 1,682.83 

流通 A 股(百万股) 1,431.77  
 

相关研究  
《华测检测(300012)：2025 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+11%符合

预期，多元化+全球化战略加速推进》 

2025-10-29 

《华测检测(300012)：2025 半年报点

评：Q2 归母净利润+9%位于预告中

值，多元化+全球化助力稳健增长》 

2025-08-25 
  

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） 5,605 6,084 6,517 7,097 7,735 

同比（%） 9.24 8.55 7.12 8.90 8.99 

归母净利润（百万元） 910.20 921.07 1,020.44 1,156.57 1,291.64 

同比（%） 0.83 1.19 10.79 13.34 11.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.55 0.61 0.69 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） 30.34 29.98 27.06 23.88 21.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2025 年归母净利润+10%~11%，业绩增速稳健 

公司披露 2025 年业绩预告：2025 年公司实现归母净利润 10.1-10.2 亿元，
同比增长 10%-11%，扣非归母净利润 9.5-9.6 亿元，同比增长 10%-11%。
单 Q4 公司实现归母净利润 2.0-2.1 亿元，同比增长 15%-20%，增速超市场
预期，扣非归母净利润 1.8-1.9 亿元，同比增长 13.5%-19%，非经主要为政
府补助和理财收益。宏观经济增速放缓背景下，公司 Q4 营收、利润双提
速增长，主要受益于：（1）推进“123”战略，巩固传统市场成熟业务，投
资有规模的成长赛道，培育孵化创新板块，收入增长动能充足，（2）精益
管理深化，实验室经营效率、公司人效持续提升，净利率稳中有升。 

◼ 检测服务行业总体增速稳健，新兴产业带来结构性机遇 

检验服务行业广泛服务于消费品、工业品、医药医学等行业，覆盖研发、
生产、流通全环节，具备市场空间大、增速稳，增长与宏观经济高度相关
的特点。2024 年全国检验检测市场规模约 4876 亿人民币，同比增长 4%。
随着我国经济进入存量时代，宏观经济增速放缓，由高速增长转向高质量
发展，且地缘政治摩擦加剧影响全球化进程，检测服务行业增速中枢下移。
与此同时，AI+、新能源、半导体、航空航天等新兴产业正快速发展，企业
研发投入增长、产品 SKU 增加，催生新的检测服务需求，头部企业在新兴
领域具备资金、技术、品牌优势，有望率先受益，建议关注检测服务头部
企业于高景气细分赛道的布局和业务进展。 

◼ 多元化+国际化+精益管理推进，看好华测长期成长性 

华测检测是国内最大的民营第三方检测机构，通过前瞻性、多元化的业务
布局和深化精益管理、提升人效，业绩相对行业具备明显阿尔法。我们看
好公司长期成长性：（1）于生命科学、贸易保障等传统领域保持竞争优势，
并深挖如宠物食品等新兴细分市场需求；（2）主动加码半导体、航空航天
等战略新兴赛道；3）通过战略并购，加速推进国际化，2025 年公司陆续
收购南非 Safety SA 公司（食品检测）、Openview（旗下于深圳/中国香港/

越南有注册公司，ESG 解决方案）、控股希腊 Emicert 公司（温室气体检
测）、收购法国 MIDAC 实验室（日化检测）等，为公司全球化巩固根基。
2025 上半年公司海外营收占比约 7%，同比增长 20%，毛利率 53%，成长
性和盈利性领先，中期看，公司海外营收占比有望提升至 20%，成为具备
国际影响力的检测认证机构。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

国内进入存量经济时代，宏观增速放缓，出于谨慎性考虑，我们调整 2025-

2027 年公司归母净利润预测为 10.2（原值 10.6）/11.6（原值 11.7）/12.9（原
值 13.1）亿元，当前市值对应 PE 27/24/21X，维持“增持”评级。 
◼ 风险提示：宏观经济波动、竞争格局恶化、并购整合不及预期等  
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华测检测三大财务预测表  

[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 4,227 5,300 6,623 8,080  营业总收入 6,084 6,517 7,097 7,735 

货币资金及交易性金融资产 1,326 2,283 3,374 4,576  营业成本(含金融类) 3,074 3,267 3,538 3,828 

经营性应收款项 2,037 2,136 2,326 2,535  税金及附加 38 39 43 46 

存货 101 109 118 128  销售费用 1,040 1,134 1,225 1,323 

合同资产 258 261 284 309     管理费用 370 407 448 493 

其他流动资产 506 511 521 532  研发费用 529 572 629 692 

非流动资产 5,226 5,125 4,959 4,782  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 365 365 365 365  加:其他收益 50 52 57 62 

固定资产及使用权资产 2,965 2,930 2,797 2,638  投资净收益 46 52 57 62 

在建工程 102 31 9 3  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 186 175 163 152  减值损失 (119) (75) (50) (50) 

商誉 1,079 1,079 1,079 1,079  资产处置收益 12 1 1 2 

长期待摊费用 127 127 127 127  营业利润 1,019 1,129 1,279 1,429 

其他非流动资产 402 419 419 419  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 9,453 10,425 11,582 12,862  利润总额 1,019 1,129 1,279 1,429 

流动负债 1,804 1,859 2,005 2,163  减:所得税 86 96 109 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 117 104 104 104  净利润 933 1,033 1,171 1,307 

经营性应付款项 822 866 938 1,014  减:少数股东损益 12 12 14 16 

合同负债 127 130 142 155  归属母公司净利润 921 1,020 1,157 1,292 

其他流动负债 738 759 822 890       

非流动负债 488 482 482 482  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.61 0.69 0.77 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 997 1,129 1,279 1,429 

租赁负债 231 231 231 231  EBITDA 1,501 1,727 1,925 2,086 

其他非流动负债 247 242 242 242       

负债合计 2,292 2,341 2,488 2,645  毛利率(%) 49.47 49.88 50.14 50.51 

归属母公司股东权益 6,913 7,824 8,821 9,928  归母净利率(%) 15.14 15.66 16.30 16.70 

少数股东权益 247 260 274 290       

所有者权益合计 7,161 8,084 9,095 10,217  收入增长率(%) 8.55 7.12 8.90 8.99 

负债和股东权益 9,453 10,425 11,582 12,862  归母净利润增长率(%) 1.19 10.79 13.34 11.68 

           

           

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 1,063 1,596 1,723 1,854  每股净资产(元) 4.11 4.65 5.24 5.90 

投资活动现金流 (1,280) (437) (422) (417)  最新发行在外股份（百万股） 1,683 1,683 1,683 1,683 

筹资活动现金流 (362) (203) (210) (235)  ROIC(%) 12.74 12.96 13.10 13.07 

现金净增加额 (575) 957 1,091 1,202  ROE-摊薄(%) 13.32 13.04 13.11 13.01 

折旧和摊销 504 598 646 657  资产负债率(%) 24.24 22.46 21.48 20.56 

资本开支 (688) (479) (479) (478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.98 27.06 23.88 21.38 

营运资本变动 (437) (49) (85) (98)  P/B（现价） 3.99 3.53 3.13 2.78 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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