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社会服务 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
内生外延共振，助推高质量发展 

 

——华测检测(300012)2025 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-04-23) 

收盘价(元) 17.15 

一年内最高/最低(元) 17.97/10.88 

沪深 300 指数 4,786.33 

市净率(倍) 3.66 

流通市值(亿元) 245.46 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 4.59 

每股经营现金流(元) 0.81 

毛利率(%) 48.62 

净资产收益率_摊薄(%) 13.25 

资产负债率(%) 23.88 

总股本/流通股(万股) 168,300/143,100 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 24 日 

投资要点： 

⚫ 华测检测（300012）发布 2025 年年报。2025 年，公司实现营业收

入 66.21亿元，同比增长 8.82%；实现扣非归母净利润 9.50亿元，

同比增长 10.45%，利润增速快于营收，显示盈利质量较好。2025年，

公司的经营活动现金流量净额达 13.71亿元，同比增长 29.02%，现

金回款能力强劲。 

⚫ 公司全年营收增长较快，主要受益于工业品测试、消费品测试、贸

易保障检测等板块的持续增长。2025年公司实现营业收入 66.21亿

元，同比增长 8.82%。分季度看，一、二、三、四季度分别录得营收

12.87、16.73、17.42、19.19 亿元，分别同比增 7.96%、4.62%、

8.53%、13.68%，其中四季度增速超全年水平。公司全年营收增长较

快，主要受益于工业品测试、消费品测试、贸易保障检测等核心业

务板块的持续增长。2025年，工业品测试、消费品测试和贸易保障

检测三大业务板块的营收分别增 14.29%、14.10%和 15.19%，核心业

务较快增长拉动了整体增长。 

2025 年，分业务板块看，生命科学检测实现营收 29.1 亿元，同比

增 2.45%，营收占比达 43.96%；工业品测试实现营收 13.76亿元，

同比增 14.29%，营收占比达 20.78%；消费品测试实现营收 11.27亿

元，同比增 14.1%，营收占比达 17.03%；贸易保障检测实现营收 8.8

亿元，同比增 15.19%，营收占比达 13.29%；医学药学实现营收 3.27

亿元，同比增 13.87%，营收占比达 4.94%。 

⚫ 2025年，公司战略并购和国际化扩张取得显著成效。公司完成了对

澳实分析检测（广州）的并购，由此切入材料和矿业检测领域；完

成对 Openview的并购，拓展进入东南亚电子检测市场；完成对南非

Safety SA 的并购，进入非洲检测市场；完成对希腊 Emicert的并

购，后者从事认证服务业务，公司由此切入欧洲的认证服务市场。

截至报告期末，公司已在全球设立 160 多间实验室，每年提供 400

多万份检测认证报告，服务全球客户 10 万多家。2025 年公司境外

收入 4.94亿元，同比增长 34.76%，海外业务进入增长“快车道”，
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2026年将进一步发挥增量作用。 

⚫ 公司的毛利率承压。公司 2025年毛利率为 48.62%，同比下降 0.85

个百分点。本期，除医学药学检测外，公司各业务板块的毛利率均

有所下降，具体地：生命科学检测的毛利率 50.08%，同比降 0.33个

百分点；工业品测试的毛利率 42.65%，同比降 2.61 个百分点；消

费品测试的毛利率 42.31%，同比降 1.22 个百分点；贸易保障检测

的毛利率 70.75%，同比降 0.46 个百分点；医学药学的毛利率

22.90%，同比升高 2.47个百分点。其中，工业品测试和消费品测试

的毛利率下降较多，对整体毛利率的拖累较大；此外，占营收比重

较大的生命科学检测在高基数下收入增长放缓，也是整体盈利承压

的原因之一。更深层的原因来自行业：检验检测行业的快速扩张阶

段已经结束，目前正在从增量竞争向存量博弈演进，机构间的竞争

从单纯的数量扩张转向服务质量、技术水平与品牌影响力等维度的

深度竞争，行业的发展阶段和特性对公司盈利造成了深刻的影响。 

⚫ 在精益管理和费用控制的积极影响下，公司的净利率提升。本期，

公司的净利率为 15.4%，同比微增 0.07个百分点。在毛利率下行的

情况下，公司的净利率实现微增，主要是精益管理和费用控制的结

果。本期，公司的销售费用、管理费用和研发费用分别同比增 5.38%、

11.67%和 9.36%，销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为

16.56%、6.25%和 8.74%。 

⚫ 投资评级：2025 年，公司坚持“内生、外延”双轮驱动战略：内生

方面，通过持续深化精益管理、数智化转型升级，强化组织能力建

设，成功构建起核心竞争优势；外延方面，完成多项战略并购，为

长期发展注入新动能。同时，公司在芯片半导体检测、新能源、航

空检测和数字化服务等新兴领域的布局亦取得积极进展。我们预测

公司 2026、2027、2028年的每股收益分别为 0.7、0.78、0.89元，

参照 4 月 23 日的收盘价 17.15 元，对应的市盈率分别为 24.61、

21.91、19.27倍，给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧导致盈利性持续下降。2025年末公司商誉达

13.52亿元，占总资产的 13.03%，若未来宏观经济环境恶化或被收购资

产经营不及预期，商誉减值将对公司利润造成冲击。2025 年公司的财

务费用因汇率波动影响同比增长 354.45%，若人民币汇率大幅波动，将

对公司汇兑损益产生影响。 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,084 6,621 7,349 8,231 9,054 

   增长比率（%） 8.55 8.82 11.00 12.00 10.00 

净利润（百万元） 921 1,016 1,173 1,317 1,498 

   增长比率（%） 1.19 10.35 15.40 12.31 13.71 

每股收益(元) 0.55 0.60 0.70 0.78 0.89 

市盈率(倍) 31.33 28.39 24.61 21.91 19.27 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,227 4,426 4,976 5,709 6,540  营业收入 6,084 6,621 7,349 8,231 9,054 

  现金 883 1,275 1,502 1,893 2,403  营业成本 3,074 3,402 3,820 4,325 4,808 

  应收票据及应收账款 2,004 2,104 2,305 2,518 2,736  营业税金及附加 38 39 39 40 42 

  其他应收款 103 84 90 101 106  营业费用 1,040 1,096 1,213 1,342 1,467 

  预付账款 32 69 76 82 87  管理费用 370 414 441 477 507 

  存货 101 126 135 149 152  研发费用 529 579 647 708 733 

  其他流动资产 1,104 767 867 965 1,056  财务费用 4 18 0 -4 -9 

非流动资产 5,226 5,954 6,168 6,390 6,570  资产减值损失 -34 -65 -9 -11 -8 

  长期投资 365 395 395 395 395  其他收益 50 49 51 49 54 

  固定资产 2,646 2,754 2,805 2,931 3,032  公允价值变动收益 2 2 0 0 0 

  无形资产 186 288 306 319 323  投资净收益 46 75 73 74 72 

  其他非流动资产 2,029 2,517 2,662 2,745 2,821  资产处置收益 12 3 4 5 3 

资产总计 9,453 10,379 11,143 12,098 13,110  营业利润 1,019 1,117 1,289 1,443 1,618 

流动负债 1,804 1,998 2,116 2,311 2,454  营业外收入 6 6 6 7 7 

  短期借款 2 40 46 50 53  营业外支出 6 8 6 5 6 

  应付票据及应付账款 822 843 878 947 973  利润总额 1,019 1,115 1,290 1,445 1,619 

  其他流动负债 980 1,115 1,192 1,314 1,428  所得税 86 95 113 123 116 

非流动负债 488 481 466 457 452  净利润 933 1,020 1,177 1,322 1,503 

  长期借款 10 21 23 27 30  少数股东损益 12 3 4 5 5 

  其他非流动负债 478 459 442 430 422  归属母公司净利润 921 1,016 1,173 1,317 1,498 

负债合计 2,292 2,478 2,582 2,768 2,906  EBITDA 1,501 1,666 1,825 1,979 2,165 

 少数股东权益 247 228 232 237 242  EPS（元） 0.55 0.60 0.70 0.78 0.89 

  股本 1,683 1,683 1,683 1,683 1,683        

  资本公积 414 406 406 406 406  主要财务比率      

  留存收益 4,949 5,714 6,387 7,151 8,020  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6,913 7,673 8,330 9,094 9,962  成长能力      

负债和股东权益 9,453 10,379 11,143 12,098 13,110  营业收入（%） 8.55 8.82 11.00 12.00 10.00 

       营业利润（%） 1.10 9.61 15.48 11.94 12.09 

       归属母公司净利润（%） 1.19 10.35 15.40 12.31 13.71 

       获利能力      

       毛利率（%） 49.47 48.62 48.02 47.46 46.90 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.14 15.35 15.96 16.00 16.54 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 13.32 13.25 14.08 14.49 15.04 

经营活动现金流 1,063 1,371 1,443 1,642 1,814  ROIC（%） 12.13 12.34 13.17 13.59 14.14 

  净利润 933 1,020 1,177 1,322 1,503  偿债能力      

  折旧摊销 504 547 535 538 555  资产负债率（%） 24.24 23.88 23.17 22.88 22.17 

  财务费用 13 25 15 14 13  净负债比率（%） 32.00 31.37 30.15 29.67 28.48 

  投资损失 -46 -75 -73 -74 -72  流动比率 2.34 2.22 2.35 2.47 2.67 

 营运资金变动 -437 -197 -227 -180 -199  速动比率 1.90 1.78 1.89 2.00 2.18 

  其他经营现金流 96 52 15 22 14  营运能力      

投资活动现金流 -1,280 -613 -657 -679 -659  总资产周转率 0.67 0.67 0.68 0.71 0.72 

  资本支出 -688 -625 -683 -720 -711  应收账款周转率 3.41 3.27 3.39 3.47 3.50 

  长期投资 -231 -412 0 0 0  应付账款周转率 3.61 4.11 4.48 4.79 5.06 

  其他投资现金流 -361 424 26 41 51  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -362 -386 -552 -572 -645  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.60 0.70 0.78 0.89 

  短期借款 -6 38 6 4 3  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 0.81 0.86 0.98 1.08 

  长期借款 2 11 2 3 3  每股净资产（最新摊薄） 4.11 4.56 4.95 5.40 5.92 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -13 -8 0 0 0  P/E 31.33 28.39 24.61 21.91 19.27 

  其他筹资现金流 -346 -428 -559 -579 -651  P/B 4.17 3.76 3.46 3.17 2.90 

现金净增加额 -575 371 226 391 510  EV/EBITDA 13.59 13.16 15.20 13.81 12.39 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

社会服务 
  

第5页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以下

简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告

发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往

的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者的具

体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券或投资

标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管理

办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资顾

问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或

本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本

公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公司允

许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告所

引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


