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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.82 

流通 A 股(亿股) 1.49 

52 周内股价区间(元) 15.15-38.7 

总市值(亿元) 48.90 

总资产(亿元) 41.85 

每股净资产(元) 13.43 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年三季报，2026年前三季度公司实现营业收入 10.9亿元，

同比增长 7.66%，归母净利润-0.3亿元。2026Q3公司实现营业收入 4.3亿元，

环比增长 1.39%，实现归母净利润114 万元，环比增长 11.1%。 

 传统转型初显成效，新兴领域成为增长引擎。2026H1 公司工程服务收入 2.68

亿元，同比-22.0%，占比降至 40.4%（较 2025年末-11.5pp），毛利率同比-7.09pp

至 23.4%；生命科学与消费品收入 1.64亿元，同比+112.0%，主要受益于中鼎

检测并表，毛利率+12.94pp至 50.1%；新能源与汽车、工业与先进制造收入分

别为 0.80、1.52亿元，同比+2.9%、+7.0%，毛利率分别同比-3.92、-2.15pp，

公司业务结构持续优化，生命健康与消费品成为主要增长动力，传统转型初显

成效。 

 毛利率水平较高，费用增长压制利润释放。2026 前三季度公司销售毛利率为

38.9%，较 26H1 增长 2.4pp，实现销售净利率 0.25%，较 26H1增长 2.74pp。

同期销售、管理、研发、财务费用率分别为 11.7%、19.8%、6.3%、1.2%，分

别同比变化+3.0、+2.2、-1.0、+0.6pp。销售费用增加主要与并购公司增加有关，

财务费用增长主要来自利息费用增加。 

 收购华周智能，切入机器视觉赛道。华周智能深耕机器视觉核心硬件与算法研

发及整体解决方案创新，依托自主全栈研发的视觉光源、工业 2D 相机、工业

3D 相机、读码器、工业镜头、视觉控制器及自主软件 SmartX等核心技术产品

体系，构建了覆盖 3C电子、新能源、汽车、半导体、智能物流、医疗设备检测

等多行业应用的机器视觉产品矩阵。华周的机器视觉硬件、算法和解决方案有

望与公司在 3C电子、新能源、汽车、光伏等领域的检测及计量业务协同，拓展

检测流程自动化和装备化应用，推动公司由检测服务向“检测服务+智能装备”

延伸。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 0.39、0.61、

0.84 亿元，对应当前股价 PE分别为 125、80、58倍。考虑公司持续通过并购

拓宽公司服务范围，从检测服务积极向外延伸至高端仪器领域，建议积极关注。 

 风险提示：并购的决策风险及并购后的整合风险、行业竞争加剧的风险、股权

质押风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1412.05  1487.74  1590.20  1722.84  

增长率 4.30% 5.36% 6.89% 8.34% 

归属母公司净利润（百万元） 21.53  39.13  60.96  83.83  

增长率 30.43% 81.73% 55.79% 37.52% 

每股收益EPS（元） 0.12  0.21  0.33  0.46  

净资产收益率 ROE 1.96% 2.88% 4.75% 5.98% 

PE 227.1  125.0  80.2  58.3  

PB 1.79  1.75  1.69  1.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 综合检测平台持续拓展，业务结构加快转型 

1.1 内生并购双驱动，股权结构稳定 

联检科技前身为常州市建筑科学研究所，是国内最早一批从事检验检测与技术服务的科

研机构，历史可以追溯到 1959 年，公司于 2022 年 8 月在深交所创业板上市，原简称为“建

科股份”，2025 年更名为联检科技。公司从建筑工程相关技术服务起步，业务逐步延伸至新

能源与汽车、生命科学与消费品、工业与先进制造及工程服务四大领域，依托检测、计量、

认证及工程技术能力，公司正在扩大新兴产业客户覆盖，并向传感器、仪器仪表和智能检测

装备拓展。 

图 1：公司历史沿革  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权结构稳定，专业平台支撑业务延伸。截至 2026 年三季报，杨江金直接持股 12.65%，

为公司控股股东和实际控制人，其一致行动人苏州奔牛、苏州石庄分别持股 7.57%、7.4%，

三者合计持股约 27.6%，公司各业务主要通过旗下子公司开展，总共控股及参股 80 家子公

司。 
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图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要业务可分为新能源与汽车、生命科学与消费品、工业与先进制造及工程服务四

大领域，业务范围涵盖检验检测、低碳环保、绿色认证、咨询等技术服务，以及培育传感、

仪器仪表等高端制造设备。 

表 1：公司业务结构梳理 

业务结构  主要业务  具体业务  

 新能源  

与汽车  

汽车检测  
公司主要从事汽车及其零部件检测，可提供检验测试、性能分析、失效分析、实验室建设辅导、

实验室人员培训等服务，同时公司已经逐步开展汽车零部件及整车出口认证业务 

新能源检测  

公司可提供光伏组件、电站等相关检测服务，公司可提供覆盖智能碳管理、数据资产开发运营、

国产分布式数据库和多模态融合感知传感器等四个领域服务，应用场景涵盖变电站、智算中心、

科创园区、风能电站、虚拟电厂等 

生命健康  

与消费品  

电子及消费品检测  
公司具备安全测试、电磁兼容（EMC）、无线射频、5G 通讯、电池安全、医疗器械、充电桩等

多领域检测能力 

食品检测  

公司拥有国家级及省级 CMA、CNAS、CATL 等资质，检测能力覆盖国家食品安全监督细则全

部  33 大类产品，并可开展宠物食品、饲料、食品接触材料等检测，长期为政府监管部门和食

品生产企业提供技术支持 

环境保护检测  

公司提供水和废水、空气和废气、土壤、固废、农林业土壤、生活饮用水、公共场所、洁净室、

放射卫生、环境损害司法鉴定等检测服务，并配套环评、应急预案、环保验收、土壤调查、危

废鉴定等一站式环保管家咨询服务 

工业  

与先进制造  

碳管理和可持续发展  

公司为（近）零碳产业园区提供全周期咨询服务，帮助组织进行有效的碳管理，拥有“国家级

绿色制造体系第三方评价机构”、“零碳工厂评价认证服务机构”等资质，专注于为客户提供全

面的碳管理策略 

计量校准  
业务领域全面覆盖长度、热学、力学、电学、无线电、时间频率、化学、光学、声学等计量专

业，可为各类企事业单位提供精准、规范、高效的计量校准与技术解决方案 

传感与仪器仪表装备  自研传感、仪器仪表装备与软件管理系统 

新材料  公司从事房建、铁路、市政、水利、家装、风电等领域新材料的研究开发、推广应用、生产销
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业务结构  主要业务  具体业务  

售，主要产品包括特种功能材料、保温及干粉建材、环保装饰新材等材料以及混凝土外加剂 

工程服务   
包括交通、水利、铁路、房建、人防、消防、电力等工程检测服务，并可为客户提供全生命周

期特种工程专业服务等业务 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

传统转型初显成效，工程检测业务收入收缩，生命科学与消费品高增。2026H1 公司工

程服务收入 2.68 亿元，同比-22.0%，占比降至 40.4%（较 2025 年末-11.5pp），毛利率同比

-7.09pp 至 23.4%；生命科学与消费品收入 1.64 亿元，同比+112.0%，主要受益于中鼎检测

并表，毛利率+12.94pp 至 50.1%；新能源与汽车、工业与先进制造收入分别为 0.80、1.52

亿元，同比+2.9%、+7.0%，毛利率分别同比-3.92、-2.15pp，公司业务结构持续优化，生命

健康与消费品成为主要增长动力，传统转型初显成效。 

图 3：公司新兴业务营收增速亮眼（百万元）  图 4：公司新兴业务毛利率较高 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 营收稳步扩张，盈利能力边际改善 

营收规模稳步扩张，利润逐季改善。2021-2025 年公司营收由 10.96 亿元增长至 14.12

亿元，收入稳步扩张，归母净利润由 2022 年的 1.63 亿元降至 2025 年的 0.22 亿元，利润端

承压明显，主要系公司传统检测业务增速放缓，竞争加剧导致利润空间持续收缩。2026 年

前三季度公司营收同比+7.7%，归母净利润亏损 0.30 亿元；其中 Q3 单季度营收 4.26 亿元，

同比+14.7%，归母净利润 114 万元，同比-88.7%；自 Q2 以来，公司单季度盈利能力逐步

恢复，利润修复稍显滞后，主要受并购公司增加及费用上升影响。 
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图 5：公司营收情况  图 6：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率总体平稳，费用增长压制利润释放。 2026 前三季度公司销售毛利率为 38.9%，

较 26H1 增长 2.4pp，实现销售净利率 0.25%，较 26H1 增长 2.74pp。同期销售、管理、研

发、财务费用率分别为 11.7%、19.8%、6.3%、1.2%，分别同比变化+3.0、+2.2、-1.0、+0.6pp。

销售费用增加主要与并购公司增加有关，财务费用增长主要来自利息费用增加。 

图 7：公司盈利能力情况  图 8：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 主业延伸至高端仪器，拟收购华周智能切入机器视觉领域 

华周智能于 2020 年成立，主营机器视觉硬件和算法与整体方案。创始人周建永曾在风

华高科、北京泛华测控担任研发总工程师以及商务总监职务，在创业前已拥有近 20 年的测

控行业技术与市场经验，于 2006 年成立深圳市华周测控技术有限公司，深耕机器视觉产业

领域 17 年，2020 年成立浙江华周智能装备有限公司。 
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图 9：华周装备发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

覆盖机器视觉核心部件、算法软件及系统集成，具备全链条产品布局。华周智能依托

2006 年以来积累的机器视觉研发经验，深耕机器视觉核心硬件与算法研发及整体解决方案

创新，依托自主全栈研发的视觉光源、工业 2D 相机、工业 3D 相机、读码器、工业镜头、

视觉控制器及自主软件 SmartX等核心技术产品体系。相较于单一硬件供应商，其软硬件协

同及现场集成能力有望支持复杂工业检测场景的落地。 

表 2：华周智能产品梳理 

产品板块  主要产品 /关键参数  

视觉软件算法  VisionTech 平台（公告另提 SmartX）；覆盖定位、测量、缺陷检测、识别、AI、3D 等功能 

工业相机  2D / 3D工业相机，分辨率覆盖 30万至 5000 万像素 

工业读码器  MF100 / LF101 等  20 多款固定式、手持式读码器 

工业镜头  CCTV、远心、定倍、变倍、大靶面等多类工业镜头 

视觉光源  标准、非标、定制光源，已有上千种标准光源型号 

视觉控制器  工业控制器、光源控制器，配套整机与光源使用 

系统集成服务  选型、方案设计、安装调试、技术确认与现场攻关 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

机器视觉产品下游面向多类制造场景，潜在应用空间覆盖多个高端制造领域。华周智能

的视觉方案可用于尺寸测量、外观缺陷检测、焊接与装配定位、条码识别及追溯等任务，下

游可涉及多个高端制造领域，如机器人、3C 电子、新能源、汽车、半导体、智能物流及医

疗等行业。 

图 10：下游应用行业 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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补充智能装备能力，赋能公司主业检验检测。公司围绕“检测+”产业生态，计划在深

耕检验检测主业的同时，培育传感器、高端仪器仪表等业务，并向高端精密仪器装备延伸。

华周的机器视觉硬件、算法和解决方案有望与公司在 3C 电子、新能源、汽车、光伏等领域

的检测及计量业务协同，拓展检测流程自动化和装备化应用，推动公司由检测服务向“检测

服务+智能装备”延伸。 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

工程服务：传统工程服务受竞争加剧影响，收入逐渐收缩，预计 2026-2028 年公司工程

服务业务收入下滑 5%/5%/5%，毛利率维持 25%。 

生命科学与消费品：受下游新兴消费领域，如智能家居产品、可穿戴设备等需求增长，

检测需求快速增长，预计 2026-2028年营收增速分别为 20%/21%/21%，毛利率维持 50.1%。 

工业与先进制造：在传统制造业优化升级与绿色转型同步推进的背景下，行业愈发重视

能效、碳足迹、污染物减排等减碳降污关键指标，企业加快绿色低碳转型，提高整体能源利

用效率，预计 2026-2028 年营收增速分别为 15%/16%/17%，毛利率维持 34%。 

新能源与汽车：光伏电站行业作为能源结构转型的核心支柱，正处于历史性的发展机遇

期，预计 2026-2028 年营收增速维持 15%，毛利率分别为 59%/60%/62%。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

工程服务  

收入  732 695 661 628 

增速  - -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率  29.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

生命科学与消费品  

收入  205 246 298 360 

增速  - 20.0% 21.0% 21.0% 

毛利率  45.1% 50.1% 50.1% 50.1% 

工业与先进制造  

收入  313 360 418 489 

增速  - 15.0% 16.0% 17.0% 

毛利率  32.5% 34.0% 34.0% 34.0% 

新能源与汽车  

收入  162 186 214 246 

增速  - 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  62.6% 59.0% 60.0% 62.0% 

合计  

收入  1412 1488 1590 1723 

增速  4.3% 5.4% 6.9% 8.3% 

毛利率  36.3% 35.6% 36.8% 38.1% 

数据来源：Wind，西南证券 
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3.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取 4 家检验检测业务相关公司作为可比公司，分别为华测检测、

广电计量、苏试试验、国检集团。 

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 0.39、0.61、0.84 亿元，对应当前股价 PE

分别为 125、80、58 倍。考虑公司持续通过并购拓宽公司服务范围，从检测服务积极向外延

伸至高端仪器领域，建议积极关注。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

300012.SZ 华测检测  15.44 0.60 0.70 0.80 0.91 25.56 21.99 19.21 16.88 

002967.SZ 广电计量  17 0.73 0.79 0.92 1.06 23.35 21.63 18.51 15.99 

300416.SZ 苏试试验  12.21 0.51 0.57 0.68 0.81 24.12 21.44 17.93 15.00 

603060.SH 国检集团  5.12 0.15 0.16 0.19 0.21 34.48 31.30 27.65 24.17 

平均值  26.88 24.09 20.82 18.01 

301115.SZ 联检科技  26.86 0.12 0.21 0.33 0.46 227.12 124.98 80.22 58.34 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

并购的决策风险及并购后的整合风险、行业竞争加剧的风险、股权质押风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1412.05  1487.74  1590.20  1722.84  净利润 53.61  80.30  137.15  179.93  

营业成本 899.91  958.40  1005.47  1066.71  折旧与摊销 86.46  36.47  42.13  50.47  

营业税金及附加 7.18  7.57  8.09  8.76  财务费用 9.10  23.64  33.88  33.86  

销售费用 125.10  178.53  174.92  172.28  资产减值损失 -24.26  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 220.00  267.79  270.33  301.50  经营营运资本变动 -79.07  -70.76  -47.07  -101.83  

财务费用 9.10  23.64  33.88  33.86  其他  76.94  -34.14  -3.12  -3.14  

资产减值损失 -24.26  -10.00  -10.00  -10.00  经营活动现金流净额 122.77  25.52  152.97  149.29  

投资收益 7.83  12.00  12.00  12.00  资本支出 -173.65  -87.00  -67.00  -103.00  

公允价值变动损益 22.87  24.45  28.35  26.97  其他  28.09  2.64  51.75  35.17  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -145.55  -84.36  -15.25  -67.83  

营业利润 47.23  78.25  127.86  168.69  短期借款 176.98  788.01  1.67  103.18  

其他非经营损益 -1.22  -2.18  -2.28  -2.07  长期借款 18.20  5.00  5.00  4.00  

利润总额 46.01  76.07  125.58  166.62  股权融资 -33.90  -1.47  0.00  0.00  

所得税 -7.60  -4.23  -11.56  -13.31  支付股利 -21.27  -19.73  -38.79  -61.92  

净利润 53.61  80.30  137.15  179.93  其他  -66.25  -57.09  -33.88  -33.86  

少数股东损益 32.08  41.17  76.19  96.11  筹资活动现金流净额 73.75  714.72  -66.00  11.39  

归属母公司股东净利润 21.53  39.13  60.96  83.83  现金流量净额 49.03  655.88  71.72  92.85  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 385.53  1041.42  1113.14  1205.99  成长能力         

应收和预付款项 1194.62  1324.58  1403.46  1514.25  销售收入增长率 4.30% 5.36% 6.89% 8.34% 

存货  39.25  39.86  41.88  44.78  营业利润增长率 18.18% 65.68% 63.40% 31.93% 

其他流动资产 1027.59  1012.26  973.89  991.35  净利润增长率 86.05% 49.79% 70.80% 31.20% 

长期股权投资 40.08  40.08  40.08  40.08  EBITDA 增长率  12.70% -3.09% 47.34% 24.10% 

投资性房地产 11.76  10.60  10.99  10.86  获利能力         

固定资产和在建工程 733.56  789.04  818.85  876.34  毛利率 36.27% 35.58% 36.77% 38.08% 

无形资产和开发支出 256.56  253.09  249.62  246.14  三费率 25.08% 31.59% 30.13% 29.47% 

其他非流动资产 271.55  270.08  268.60  267.12  净利率 3.80% 5.40% 8.62% 10.44% 

资产总计 3960.51  4781.00  4920.50  5196.91  ROE 1.96% 2.88% 4.75% 5.98% 

短期借款 319.57  1107.58  1109.25  1212.42  ROA 1.35% 1.68% 2.79% 3.46% 

应付和预收款项 602.37  652.13  680.01  722.65  ROIC 2.73% 4.10% 6.37% 7.43% 

长期借款 18.20  23.20  28.20  32.20  EBITDA/销售收入  10.11% 9.30% 12.82% 14.69% 

其他负债 289.29  207.91  214.51  223.08  营运能力         

负债合计 1229.43  1990.82  2031.96  2190.36  总资产周转率 0.36  0.34  0.33  0.34  

股本  183.52  182.06  182.06  182.06  固定资产周转率 4.50  4.35  3.69  3.02  

资本公积 1929.84  1929.84  1929.84  1929.84  应收账款周转率 1.05  1.07  1.07  1.08  

留存收益 508.86  528.26  550.43  572.33  存货周转率 24.89  24.10  24.50  24.52  

归属母公司股东权益 2513.47  2531.40  2553.57  2575.47  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 98.75% — — — 

少数股东权益 217.62  258.78  334.97  431.08  资本结构         

股东权益合计 2731.08  2790.18  2888.54  3006.55  资产负债率 31.04% 41.64% 41.30% 42.15% 

负债和股东权益合计 3960.51  4781.00  4920.50  5196.91  带息债务/总负债 27.47% 56.80% 55.98% 56.82% 

         流动比率 2.33  1.80  1.83  1.80  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.29  1.78  1.81  1.78  

EBITDA 142.78  138.37  203.87  253.02  股利支付率 98.80% 50.42% 63.64% 73.87% 

PE 227.12  124.98  80.22  58.34  每股指标         

PB 1.79  1.75  1.69  1.63  每股收益 0.12  0.21  0.33  0.46  

PS 3.46  3.29  3.08  2.84  每股净资产 15.00  15.33  15.87  16.51  

EV/EBITDA 26.31  27.38  18.32  14.80  每股经营现金 0.67  0.14  0.84  0.82  

股息率 0.44% 0.40% 0.79% 1.27% 每股股利 0.12  0.11  0.21  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 
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地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 
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