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市场数据  
收盘价(元) 21.53 

一年最低/最高价 11.17/21.98 

市净率(倍) 4.11 

流通A股市值(百万元) 10,875.74 

总市值(百万元) 10,949.03 
 
 

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 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比-9%，新产

能释放、信用减值影响盈利》 

2025-10-27 

《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 
 

 

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） 33.95 46.51 42.44 32.07 24.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025Q4 归母净利润同比+6%~30%，业绩迎向上拐点  

公司披露 2025 年业绩预告：全年实现归母净利润 2.5-2.7 亿元，同比增长

7%-16%（中值 2.6 亿元/11%），扣非归母净利润 2.3-2.5 亿元，同比增长 12%-

22%（中值 2.4 亿元/17%）。2025 年单 Q4 公司实现归母净利润 0.9-1.1 亿元，

同比增长 6%-30%（中值 1.0 亿元/18%），扣非归母净利润 0.8-1.0 亿元（中值

0.9 亿元/同比+22%），基本符合市场预期。公司 Q4 业绩增长提速，我们判断

系特殊行业需求持续修复、集成电路板块产能释放、航空航天需求增长，且实

验室产能利用率提升，带动利润率修复。展望 2026 年，苏试试验重点下游景

气度上行趋势不变，资本开支高峰已过，净利率进入修复通道，业绩将迎上行

拐点。 

◼ 商业航天：公司设备+服务双轮驱动，景气上行持续受益 

公司深耕于航空航天板块，可为卫星、火箭的研发和批产提供可靠性检测

及配套设备（热真空罐、振动台等）。2024 年以来全球商业航天产业进入快速

发展期，航空航天成为公司重要增长引擎，2025 上半年公司航空航天营收约

1.5 亿元，同比增长 46%。1 月 4 日公司发布公告，拟与杭州云栖小镇管理委

员会签署合作协议，计划以自有/自筹资金，投资不少于 3 亿元，于小镇范围

内成立子公司，开展高端空间环境模拟试验设备的研制与试验检测服务，满足

航空航天、智能装备等产业需求。云栖小镇为航天五院全国三大重点区域战略

布局之一，公司与产业链合作将持续深化。 

◼ 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）根据市监局，

2024 年我国检验检测行业全年实现营业收入约 4876 亿元，同比增长 4%，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

三大板块，同时积极拓展航空航天、5G 等高端领域，打造新增长引擎。2026

年为十五五开局之年，特殊行业需求将持续修复，且芯片国产化及分工专业化

为大趋势，航空航天景气度正上行，配套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：出于谨慎性考虑，我们维持公司 2025-2027 年归母

净利润预测 2.5（同比+10%）/3.3（同比+32%）/4.3（同比+28%）亿元，当

前市值对应 PE 分别为 42/32/25X，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） 46.51 42.44 32.07 24.98 

营运资本变动 (134) 10 (96) (192)  P/B（现价） 4.04 3.67 3.28 2.88 

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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