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6－12 个月目标价： 41.00 元 

当前股价： 39.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12336.29 

总股本(百万) 123 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 14 

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 18.12 55.95 57.20 

深证成份指数 -7.71 9.14 17.54 
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成交金额 华测检测 深证成份指数  
图表 1 
相关报告 
《华测检测-并购提升想象空间，加速前进

尚需借力》2010-11-1 
《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 300012 推荐

获取优质资源，进军 CRO 业务。 

事件：11 月 30 日，公司发布公告，拟将前期募投资金节余 5000 万元外加贷款 4000
万元投入建设临床前 CRO 研究基地项目。该项目未来主要提供安全性评价、药效学研

究、药物代谢分析三项服务，GLP 实验室是项目建设核心。项目建设期约 2 年，投产

期 5 年。项目达产后，预计年检测项目 100-150 项，年营收 1.2 亿元。项目预测静态投

资回收期为 4.75 年，IRR 为 17.92%。 

 点评及投资要点： 

 公司进军医药研究外包服务领域。临床前 CRO 是为各类医药企业提供新药产品开发

服务的盈利性组织，其业务运作方式主要是通过动物体实验等手段来为医药企业提供药

物疗效、药物安全、药物代谢等方面的测试评价。从行业来看，由于新药开发日趋复杂、

药政管理不断完善，全球医药企业出于成本考虑通过 CRO 进行研发外包已经渐成趋势。

我国 CRO 起步较晚，但成长迅速，2007 年国内新药 R&D 费用中有 25%约 150 亿美

元采取外包方式，近 10 年来增长 320%，预计未来 5 年仍将保持 20%增长。我国对 CRO
主要管理法规为《药物临床试验质量管理规范》（简称 GLP）。公司建设 CRO 实验室的

主要目标是 2-3 年内获得国家 GLP 认证，未来将向符合西方标准的 GLP 资质挺进。

 项目资源条件良好，风险较小。运营方面，公司已准备成立新的子公司运作 CRO 业

务；人才方面，公司聘请国内具有 10 年以上临床前 CRO 运作经验的团队担任；硬件

方面，公司拿地成本仅为当地一半，且未来仍有可能获得政府项目补贴；客户方面，公

司目前已经确定了一些国际和国内医药企业作为合作方，未来市场拓展已经初步具备基

础。整体来看，我们认为公司项目风险较小。 

 盈利预测：由于项目投产期相对较长，我们假定 2012 年项目开始试运营，5 年内每

年达产率递增 20%，逐步达到 100%。盈利能力方面，我们主要参考国内 CRO 代表性

企业药明康德 2009 年毛利率 40%。净利水平方面，由于公司全国性业务布局良好，营

销能力较强，我们假定公司原有业务能够与 CRO 业务形成一定的协同效应，因而在药

明康德 20%的净利水平上给予一定的溢价，达到 25%。以此推算，该项目在 2012 年

所能为公司产生的 EPS 贡献在 2%左右，几乎影响不大。但我们认为，公司进军 CRO
业务打开了一片新的蓝海，未来发展潜能可以看好。我们暂不调整对于公司的盈利预测，

公司股价已超过我们给出的 2010 年目标价，我们按照 2011 年预测 EPS 0.82 元、以及

前期给出的 50 倍 PE 推算，上调公司目标价至 41 元，维持公司“推荐”的评级。 

 股价催化因素：国内 ROHS 检测资质提前获批。 

 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) 264 351  473 629 
同比(%) 30% 33% 35% 33%
归属母公司净利润(百万元) 57 77  101 128 
同比(%) 47% 36% 31% 27%
毛利率(%) 64.3% 63.6% 62.6% 62.4%
ROE(%) 8.1% 10.5% 12.1% 13.4%
每股收益(元) 0.46 0.63  0.82 1.05 
P/E 54.46 40.02  30.55 24.00 
P/B 4.43 4.21  3.70 3.20 
EV/EBITDA 29 25  16 12 

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  614  512 528 营业收入 264  351  473 629 
  现金 588  551  439 418 营业成本 94  128  177 237 

  应收账款 12  16  21 28 营业税金及附加 13  18  24 32 

  其它应收款 3  9  10 15 营业费用 60  88  109 132 

  预付账款 6  19  29 59 管理费用 30  45  58 79 

  存货 0  0  0 0 财务费用 0  -22  -20 -17 

  其他 0  19  13 8 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 127  197  374 499 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  126  278 478 营业利润 62  91  123 169 

  无形资产 11  11  11 10 营业外收入 7  3  3 3 

  其他 14  60  84 10 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 737  811  886 1028 利润总额 69  94  126 171 

流动负债 34  71  46 59 所得税 12  17  25 43 

  短期借款 7  0  0 0 净利润 57  77  101 128 

  应付账款 2  2  3 4 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 25  69  43 54 归属母公司净利润 57  77  101 128 

非流动负债 7  8  7 8 EBITDA 88  99  155 214 

  长期借款 6  6  6 6 EPS（元） 0.69  0.63  0.82 1.05 

  其他 1  2  1 2    
负债合计 41  79  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% 33.3% 34.5% 33.1%

  留存收益 118  154  255 383 营业利润 43.9% 46.0% 35.7% 36.6%

归属母公司股东权益 696  732  833 961 归属于母公司净利润 47.3% 36.1% 31.0% 27.3%

负债和股东权益 737  811  886 1028 获利能力   

    毛利率 64.3% 63.6% 62.6% 62.4%
现金流量表    净利率 21.4% 21.9% 21.3% 20.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 8.1% 10.5% 12.1% 13.4%

经营活动现金流 87  81  114 149 ROIC 38.9% 30.9% 21.0% 21.1%
  净利润 57  77  101 128 偿债能力   

  折旧摊销 25  30  51 63 资产负债率 5.6% 9.7% 6.0% 6.4%

  财务费用 0  -22  -20 -17 净负债比率 43.79 13.96% 11.28 9.06%

  投资损失 3  3  0 -3 流动比率 17.87  8.63  11.20 9.00 

营运资金变动 0  8  -28 -21 速动比率 17.87  8.63  11.20 9.00 

  其它 2  -14  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -39  -93  -240 -188 总资产周转率 0.56  0.45  0.56 0.66 

  资本支出 41  82  237 186 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  64.55  64.95 64.10 

  其他 2  -12  -3 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 495  -25  15 17 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.63  0.82 1.05 

  短期借款 -24  -7  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.66  0.93 1.22 

  长期借款 -6  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.67  5.97  6.79 7.84 

  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 54.46  40.02  30.55 24.00 

  其他 10  -18  15 17 P/B 4.43  4.21  3.70 3.20 

现金净增加额 544  -37  -112 -21 EV/EBITDA 29  25  16 12 

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 

 

研究团队简介 

 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

齐宁，中投证券研究所通信行业及综合服务行业分析师，中国人民大学金融学硕士，产业经济学学士，2010 
年加入中投证券研究所，9 年通信运营商工作经验。 
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