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基本资料 
深证成份指数 13367.24 

总股本(百万) 123 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 12 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 5.67 

资产负债率 5.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华测检测 27.32 38.05 4.62 

深证成份指数 19.10 23.33 19.39 
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相关报告 
《华测检测-本年增长目标无虞，爆发时点

尚需等待。》2010-10-26 
《华测检测-卫生部禁用面粉增白剂，短期

利好有限，长期继续看涨》2010-9-19 
《华测检测 - 奇石致远，静水流深》

2010-9-15 
 

华测检测 300012 推荐

并购提升想象空间，加速前进尚需借力 

事件：10 月 25 日，公司发布公告，宣布以募集资金 1701 万元收购深圳鹏程国际

认证有限公司 81%的股权。拟使用募集资金 159.12 万元收购深圳鹏程进出口商品检验

鉴定事务所有限公司 51%的股权。10 月 28 日，公司董事长万峰做客央视访谈栏目，

提出未来发展重点在于消费品检测及生命科学检测业务，生命科学检测业务 3-5 年内将

超越现有的贸易保障检测业务。整体业务增长速度将力图超越 30%，达到 40%甚至更

高。 

点评及投资要点： 

 首次并购打开未来业务想象空间。本次股权收购重点在于深圳鹏程国际认证有限公

司。该公司拥有审核人员 100 人，年营收在 2000 万左右。虽然营收贡献有限，但华测

有望藉此扩大质量体系管理认证业务。该业务目前行业平均增速为 20%，毛利高达

70%。在暂不考虑审核人员增加并给予一定的收入增速溢价情况下，我们认为该业务

2011-2012 年能够为公司贡献营收 2600 万元、3380 万元，折合 EPS 分别为 7 分钱、

9 分钱。体系认证服务是行业内的利润高端，我们认为此次并购将在一定程度上缓解公

司资本开支加大带来毛利下滑的压力。但体系认证业务的开拓主要依赖于公司长期的声

誉积累，因此我们认为该业务短期内还不能成为公司的战略重点。 

 对话透露战略发展重点，生命科学检测业务增速提升仍然面临考验。公司董事长对

于消费品检测业务的论断与我们在深度报告中对于公司未来的分析完全一致。受益国内

出口复苏及国际贸易法规升级，我们认为公司在消费品检测业务领域的扩张不成问题。

但在生命科学检测领域，在政府目前严格管制的状态下，公司目前采取的是同政府部门

合作方式的“曲线救国”方式，是否能够保持快速发展的势头，还需要承受相当的政策

风险。有鉴于此，我们对公司生命科学检测业务发展增速只进行微调。在外部环境和基

本面尚未出现重大变化的情况下，除考虑并购带来的业绩提升外，对公司其他业务增速

的预测暂不做大幅提升。 

 公司面临战略转型，出口检测服务市场仍是关键。从公司董事长的谈话来看，目前

公司正在试图摆脱过度依靠出口检测服务的状态，立足开拓国内检测服务市场。我们认

为出口检测服务与国内检测服务是互补关系，国内检测服务市场的开拓有赖于出口检测

服务市场积累的良好声誉。因此我们判断公司未来三年内的发展根基仍然在于出口检测

服务市场，公司在出口检测服务市场的表现仍然是判断公司投资价值的关键。 

 我们预测公司 2010-2012 年 EPS 为 0.62 元、0.87 元、1.16 元。以股票现价计算对

应 PE 值分别为 53 倍、38 倍、29 倍。我们维持对于公司的“推荐”评级。 

 股价催化因素：国际绿色贸易法规出现重大升级，国内检测市场进一步加速开放。

 风险提示：公司因重大检测事故严重影响市场声誉。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 264 339  457 609 
同比(%) 30% 29% 35% 33%
归属母公司净利润(百万元) 57 76  101 128 
同比(%) 47% 35% 32% 27%
毛利率(%) 64.3% 63.2% 62.5% 62.3%
ROE(%) 8.1% 10.4% 12.1% 13.3%
每股收益(元) 0.46 0.62  0.82 1.04 
P/E 69.47 51.43  39.05 30.79 
P/B 5.64 5.37  4.72 4.09 
EV/EBITDA 38 36  23 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 610  618  523 547 营业收入 264  339  457 609 
  现金 588  560  455 443 营业成本 94  125  171 229 

  应收账款 12  15  20 27 营业税金及附加 13  17  23 31 

  其它应收款 3  9  10 14 营业费用 60  85  105 128 

  预付账款 6  16  25 54 管理费用 30  44  56 76 

  存货 0  0  0 0 财务费用 0  -23  -20 -18 

  其他 0  19  13 8 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 127  192  362 479 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  1  1 2 投资净收益 -3  -3  0 3 

  固定资产 100  120  266 457 营业利润 62  87  120 164 

  无形资产 11  11  11 10 营业外收入 7  6  7 6 

  其他 14  60  84 10 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 737  810  885 1025 利润总额 69  93  126 170 

流动负债 34  71  45 58 所得税 12  17  25 43 

  短期借款 7  0  0 0 净利润 57  76  101 128 

  应付账款 2  2  3 4 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 25  68  42 54 归属母公司净利润 57  76  101 128 

非流动负债 7  8  7 8 EBITDA 88  94  148 206 

  长期借款 6  6  6 6 EPS（元） 0.69  0.62  0.82 1.04 

  其他 1  2  1 2    
负债合计 41  78  53 66 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 82  123  123 123 成长能力   
  资本公积 496  455  455 455 营业收入 29.9% 28.5% 34.8% 33.4%

  留存收益 118  153  254 382 营业利润 43.9% 40.1% 37.2% 37.2%

归属母公司股东权益 696  732  832 960 归属于母公司净利润 47.3% 35.1% 31.7% 26.8%

负债和股东权益 737  810  885 1025 获利能力   

    毛利率 64.3% 63.2% 62.5% 62.3%
现金流量表    净利率 21.4% 22.5% 22.0% 20.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.1% 10.4% 12.1% 13.3%

经营活动现金流 87  83  112 146 ROIC 38.9% 30.7% 21.0% 21.4%
  净利润 57  76  101 128 偿债能力   

  折旧摊销 25  29  49 60 资产负债率 5.6% 9.7% 6.0% 6.4%

  财务费用 0  -23  -20 -18 净负债比率 43.79 14.03% 11.39 9.15%

  投资损失 3  3  0 -3 流动比率 17.87  8.75  11.57 9.42 

营运资金变动 0  11  -27 -19 速动比率 17.87  8.75  11.57 9.42 

  其它 2  -14  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -39  -86  -232 -176 总资产周转率 0.56  0.44  0.54 0.64 

  资本支出 41  76  229 175 应收账款周转率 24  24  24 24 

  长期投资 0  -1  0 0 应付账款周转率 23.72  63.83  64.83 64.09 

  其他 2  -12  -3 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 495  -25  15 18 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.62  0.82 1.04 

  短期借款 -24  -7  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.68  0.91 1.19 

  长期借款 -6  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.67  5.96  6.78 7.82 

  普通股增加 21  41  0 0 估值比率   

  资本公积增加 495  -41  0 0 P/E 69.47  51.43  39.05 30.79 

  其他 10  -18  15 18 P/B 5.64  5.37  4.72 4.09 

现金净增加额 544  -29  -104 -12 EV/EBITDA 38  36  23 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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