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事件： 

公司发布 2009 年年度报告，报告期内，公司继续保持持续稳定增长，实现营业收入 26,367.31 万元，同比

增长 29.94%，营业利润 6,232.43 万元，同比增长 43.88%，净利润 5,655.06 万元，同比增长 47.34%。 

公司本年度利润分配预案，以现有总股本 8,177 万股为基数，拟按每 10 股派发现金股利人民币 5 元（含税）,

共计 4,088.50 万元；拟以资本公积金转增股本，以现有总股本 8,177 万股为基数，向全体股东每 10 股转增

5 股，合计转增股本 4,088.50 万股。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） N/A N/A 55.08 61.28 N/A N/A 69.54 73.39 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 26.25% 19.78% 

毛利率（%） N/A N/A 66.39% 65.20% N/A N/A 67.33% 61.55% 

期间费用率（%） N/A N/A 39.46% 37.28% N/A N/A 32.57% 39.16% 

营业利润率（%） N/A N/A 21.71% 21.90% N/A N/A 29.13% 15.86% 

净利润（百万元） N/A N/A 13.56 13.11 N/A N/A 19.29 10.51 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 42.29% -19.81% 

每股盈利（季度，元） N/A N/A N/A 0.216 N/A N/A 0.317 0.129 

资产负债率（%） N/A N/A N/A 35.43% N/A 24.19% 15.05% 5.58% 

净资产收益率（%） N/A N/A N/A 10.06% N/A N/A 10.99% 1.51% 

总资产收益率（%） N/A N/A N/A 6.49% N/A N/A 9.33% 1.43% 

评论： 

积极因素： 

 2009年公司境外收入合计1,689.41万元，同比08年增幅达到212.61%，占总营业收入比例增长了3.75个

百分点，说明公司凭借公司领先的技术和优质的服务，正得到越来越多国外客户的认可，目前公司已经

获得美国UL、新加坡SPRING、德国DEKRA等36个国家、地区和组织的认证机构授权，为输往该地市

场的企业提供一站式认证服务，这为公司海外业务的进一步拓展开创了良好的局面。 

 2009年公司销售费用较2008年增加了1,082.38万元或22.04%，但占营业收入之比则从24.20%降到了 
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22.73%，表明公司在收入增长的同时，能够有效控制销售费用的上涨。同时，公司加大内部费用管控力

度，2009年管理费用下降269.47万元，较2008年减少8.29%，占营业收入之比也从16.03%降到了11.31%，

支撑了公司经营业绩的增长。 

消极因素： 

 公司各项主营业务毛利率均有所下降，主要是由于公司新增检测项目尚未完全成熟，受前期研发和固定

资产投入影响，短期内毛利率低于已成熟项目，使得短期整体毛利率有所下降。公司研发费用逐年递增，

以支撑检测项目的创新。从长期来看，随着新增检测项目的不断开发和逐步成熟，依托公司品牌和市场

公信力的树立，整体毛利率水平将逐渐趋向一个稳定的较高水平。 

业务展望： 

 2009年公司贸易保障类测试业务营业收入同比增长19.45%，主要源于市场份额的增大。2009年外贸大幅

下降14%，在这一不利情况下，公司仍能扩大市场占有率，体现出第三方检测的公信力和品牌优势。而

2010年外贸复苏势头强劲，1-2月，外贸进口同比2009年增长64%，与2008年相比增长8%，出口方面，

同比2009年增长31%，与2008年相比增长了4%。在外贸快速回复的背景下，公司贸易保障类测试业务的

需求将可望大幅增长。同时，公司在各国认证机构被认可的检测项目也在不断扩大，预计2010年贸易保

障类测试业务将有40%～50%左右的增幅。 

 随着人们对日用消费品安全和质量的日益关注，以及一些产品安全问题的曝光，相关部门也加强了对消

费品的管控要求，这为公司消费品测试业务的增长创造了良好的外部环境。2009年该业务营业收入同比

2008年增长48.94%，预计2010年随着公司在各区域的市场开拓，该业务将继续保持高增速。 

 2009年公司生命科学检测业务同比2008年增长38.95%，主要由于公司生命科学实验室的检测能力和检测

范围都有较大突破，并在此基础上取得了一些大型政府测试项目的突破，此一趋势在2010年预计将会持

续。 

 工业品测试在2009年同比增长6.33%，由于该行业由政府检测机构占主导地位，民营第三方检测机构只

能开展有限的自愿性检测服务，品牌效应很难在该行业发挥作用。预计2010年保持平稳增长。 

盈利预测 

以增股之后的 12,266 万股计算，公司 2010 年到 2012 年 EPS 分别为 0.71、0.94 和 1.18。若以目前 8,177

万股计算，则 2010 年到 2012 年 EPS 分别为 1.07、1.41 和 1.76，对应 P/E 分别为 45.2、34.2 和 27.4，首

次给予“推荐”评级。 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

主营收入（百万元） 202.93  263.67  382.23  539.43  

主营收入增长率 67.26% 29.94% 44.96% 41.13% 

EBITDA（百万元） 59.75  85.76  120.30  172.28  

EBITDA 增长率 27.23% 43.53% 40.27% 43.22% 

净利润（百万元） 44.37  56.55  87.29  115.21  

净利润增长率 11.53% 27.45% 54.36% 31.98% 

ROE 34.05% 8.13% 10.65% 12.40% 
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图 1：公司各业务营业收入增长情况  图 2：公司各业务营业收入占比情况 
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资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所  资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所 

图 3：公司各地区营业收入增长情况  图 4：公司各业务毛利率变动情况 
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资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所  资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所 

图 5：公司研发费用增长情况  图 6：我国出口贸易月度累计数据 
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资料来源：招股说明书、年度报告、东兴证券研究所  资料来源：wind、东兴证券研究所 

图 7：我国进口贸易月度累计数据  图 8：公司校准事业部 CNAS 认可项目 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所  资料来源：公司网站、东兴证券研究所 
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行业评级体系 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


