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本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 收入增速快过利润增速 

公司 2010 年全年实现营业收入 3.56 亿元，同比增长 35%；净利润 6870 万元，
同比增长 21.5%；每股收益 0.56 元，低于我们预期。每 10 股转增 5 股派 3 元
含税。业绩低于预期的原因是扩张规模导致费用增速过快，10 年公司三项费用
合计 1.33 亿元，占营业收入比重 37.4%，同比上升 3.3 个百分点。 

 主营业务：维持快速增长态势 

2010 年公司积极增加实验室和人力投入，实行战略扩张策略，营业收入保持快
速增长。从产品线来看，贸易保障检测收入 1.5 亿元，增速 18.7%，占收入比
重 42.5%，下降 5.8 个百分点；消费品检测和生命科学检测是增长的主力，分
别同比增长 33%和 75%，两者合计收入 1.87 亿元，占收入比重 52.6%，上升
4.6 个百分点。从地域来看，华东地区增长快，10 年收入 1.37 亿元，增速 45.7%；
华南地区稳定增长，收入 1.71 亿元，增速 23%。 

 规模扩张：短期压制利润增长 

公司 2010 年加大投入，员工总数达到 1789 人，增速 45.9%；导致费用增加过
快。2010 年期间费用合计 1.33 亿元，同比增长 47.8%；占营业收入比重 37.4%，
同比上升 3.3 个百分点。盈利能力方面，公司毛利率 62.9%，同比提升 3.6 个
百分点，但由于费用增速过快，净利率只有 19.3%，同比下降 2.1 个百分点。 

 着眼长远：公司长期投资价值突出 

国内第三方检测是新兴产业，空间大，增速快 20-25%。作为国内民营第三方检
测的龙头，公司的品牌和公信力日益获得认可，市场占有率不断提高。我们认
为，未来 3-5 年，公司收入复合增速有望达到 40%；利润方面，在度过短期费
用压力，有望在 2012 年迎来丰收。 

 业绩释放延后，下调评级为“推荐”： 

预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 0.77 元、1.15 元和 1.57 元，对应最新收盘价
30.82 元，PE 分别为 40 倍、27 倍和 20 倍，考虑到公司 2011 年费用压力仍然
较大，以及近期市场热点不在创业板，下调评级为“推荐”，但看好公司的长期
投资价值。 

 风险提示：市场竞争风险 

 

 

推荐（下调） 

现价：30.82 元 

主要数据 

行业 生产制造服务业 
公司网址 www.cti-cert.com 
大股东/持股  
实际控制人/持股  
总股本(百万股) 123 
流通 A 股(百万股) 32 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 32 
流通 A 股市值(亿元) 8.7 
每股净资产(元) 5.7 
资产负债率(%) 5.6 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 264 356 507  708 904 

YoY(%) 30% 35% 42% 40% 28%

净利润（百万元） 57 69 94  142 192 

YoY(%) 47% 21% 37% 51% 36%

毛利率(%) 64.3% 62.9% 64.0% 63.7% 61.3%

净利率(%) 21.4% 19.3% 18.5% 20.0% 21.3%

ROE(%) 8.1% 9.5% 11.5% 15.0% 17.3%

EPS(摊薄/元) 0.46 0.56 0.77  1.15 1.57 

P/E(倍) 70 55.02 40.27  26.71 19.66 
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一、着眼长远：加大投入，短期业绩承压 

1.1 公司简介：第三方检测机构中的领先者 

公司从事的行业为第三方检测，即独立于买方、卖方之外，提供检测、认证服务并获得收入。从产

品线来看，公司主营收入来自贸易保障检测、消费品检测、生命科学检测和工业品检测四类。 

2010 年，公司积极增加实验室和人力投入，实行战略扩张策略，营业收入保持快速增长。全年实现

营业收入 3.56 亿元，同比增长 35%；净利润 6870 万元，同比增长 21.5%。 

图表1  营业收入和净利润实现快速增长  单位：百万元，% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

消费品检测和生命科学检测是收入增长的主力。从公司四大产品线来看，贸易保障检测收入1.5亿元，

增速18.7%，占收入比重42.5%，下降5.8个百分点；消费品检测和生命科学检测是增长的主力，分

别同比增长33%和75%，两者合计收入1.87亿元，占收入比重52.6%，上升4.6个百分点；工业品检

测基数小增速高，但占收入比重只有。 

图表 2  贸易保障检测占比下降 单位：百万元，% 图表 3  消费品和生命科学成主力 单位：百万元，
% 

  

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所  资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

从地域来看，华南地区是收入主要来源，稳定增长；华东地区是近年公司着力拓展的市场，增速高，

收入比重大；西部地区则是未来开拓的重点。 
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1.2 营业收入：季度收入屡创新高 

2010 年，第四季度公司收入 1.11 亿元，创下新高，同比增速 51%，也是 09 年以来的最高。毛利率

整体保持稳定，10 年四季度略有下滑，为 60%，主要是公司规模扩张增加了人员、实验室设备投入

所致。 

图表4 季度看，营业收入创新高  单位：百万元，% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

1.3 期间费用：压力很大 

公司 2010 年加大投入，员工总数达到 1789 人，增速 45.9%；同期人均营收有所下滑，为 19.9 万

元/人。随着新员工逐渐熟悉业务，人均营收会有增加。 

图表5 人员大幅增加，人均营收有所下滑  单位：万元，人 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

规模扩张导致费用增加过快。2010 年三项费用合计 1.33 亿元，同比增长 47.8%；占营业收入比重

37.4%，同比上升 3.3 个百分点。按季度来看，四季度费用最高，主要是 10 年及以前统一在该季度

计提年终奖金所致。11 年后，公司改为在每个季度平均计提年终奖，季度间的费用变化会更平滑。 
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图表6 费用增长很快，压力较大  单位：百万元，% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

盈利能力方面，公司 2010 年毛利率 62.9%，同比提升 3.6 个百分点，有企稳回升的态势，主要是贸

易保障检测这条产品线的投入基本完成，毛利率由 09 年的 71.9%增加到 10 年的 78.4%。但由于费

用增速过快，净利率只有 19.3%，同比下降 2.1 个百分点。 

图表7 公司综合毛利率企稳上升  单位：% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

二、业绩释放时间延后，下调评级为“推荐” 
2.1 长期增长无忧，但短期利润增长受压制 

国内第三方检测是新兴产业，空间大，行业增速 20-25%。以 SGS、ITS 这两家跨国公司为例，它

们在亚太区的业务收入体量大，合计超过百亿元，依然维持了快速发展，05 年至 09 年的 CAGR 接

近 20%。 
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图表8 国际检测巨头在亚太区的业务发展迅速   单位：亿元，% 

 
资料来源：公司年报，平安证券研究所 

 

作为国内民营第三方检测的龙头，公司的品牌和公信力日益获得认可，市场占有率不断提高；同时

公司实行战略扩张策略，积极增加实验室和人力投入，营业收入保持快速增长。从产品线来看，贸

易保障检测收入 1.5 亿元，增速 18.7%，占收入比重 42.5%，下降 5.8 个百分点；消费品检测和生

命科学检测是增长的主力，分别同比增长 33%和 75%，两者合计收入 1.87 亿元，占收入比重 52.6%，

上升 4.6 个百分点。从地域来看，华东地区增长快，10 年收入 1.37 亿元，增速 45.7%；华南地区

稳定增长，收入 1.71 亿元，增速 23%。我们认为，未来 3-5 年，公司收入复合增速有望达到 40%。 

利润：短期受压制，11 年 1 季度业绩可能不好看。一季度一般是公司收入淡季，收入往往少于前一

年的三、四季度，预计在 9000 万元左右；费用上，10 年四季度三项费用合计 5000 万元，扣除计

提年终奖 1100 万元，常规费用 3900 万元，考虑 11 年按季度平均计提年终奖的新政策，11 年 1 季

度的费用可能在 4000 万元左右，故其业绩难有惊喜。但是，在度过短期一季度的费用压力后，随后

公司业绩有望随收入增长节节拔高，并在 2012 年迎来丰收。 

 

2.2 下调评级为“推荐” 

不考虑股本转增，预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 0.77 元、1.15 元和 1.57 元，对应最新收盘价

30.82 元，PE 分别为 40 倍、27 倍和 20 倍,短期来看业绩压力较大，下调评级为“推荐”，但看好公

司的长期投资价值。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 579 569 640 881 营业收入 356 507 708 904 
现金 542 521 566 789 营业成本 132 183 257 350 
应收账款 19 25 36 46 营业税金及附加 18 25 35 45 
其他应收款 4 9 12 15 营业费用 93 127 170 199 
预付账款 13 15 26 32 管理费用 50 71 92 99 
存货 0 0 0 0 财务费用 -9 -11 -11 -14 
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 1 3 4 5 
非流动资产 196 275 336 270 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 1 30 50 0 投资净收益 5 -1 1 3 
固定资产 125 208 251 241 营业利润 76 108 161 222 
无形资产 11 11 10 10 营业外收入 7 5 8 8 
其他非流动资产 59 27 25 20 营业外支出 0 1 1 1 
资产总计 775 845 976 115 利润总额 83 112 168 229 
流动负债 48 30 39 43 所得税 15 18 27 37 
短期借款 0 0 0 0 净利润 68 94 142 192 
应付账款 2 0 0 0 少数股东损益 -1 0 0 0 
其他流动负债 46 30 39 43 归属母公司净利润 69 94 142 192 
非流动负债 1 -6 -6 -6 EBITDA 103 131 200 273 
长期借款 0 -6 -6 -6 EPS（元） 0.56 0.77 1.15 1.57 
其他非流动负债 1 0 0 0     
负债合计 49 24 33 37  
少数股东 权益 3 3 3 3 主要财务指标 
股本 123 123 123 123 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
资本公积 455 455 455 455 成长能力 
留存收益 146 240 362 533 营业收入（%） 34.9 42.4 39.7 27.7%
归属母公司股东权益 723 818 941 111 营业利润（%） 22.7 40.9 49.7 37.5%
负债和股东权益 775 845 976 115 归属母公司股东权益（%） 21.5 36.6 50.8 35.9%
     获利能力 
     毛利率（%） 62.9 64.0 63.7 61.3%
现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 21.4% 22.1% 22.3% 19.3%
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.5 11.5 15.0 17.3%
经营活动现金流 91 93 163 227 ROIC(%) 26.6 28.8 37.2 51.6%
净利润 68 94 142 192 偿债能力 
折旧摊销 36 33 50 65 资产负债率（%） 6.3 2.9 3.4 3.2%
财务费用 -9 -11 -11 -14 净负债比率（%） 12.3 -24. -18. -16.10
投资损失 -5 1 -1 -3 流动比率 12.1 18.8 16.5 20.36 
营运资金变动 -10 -23 -18 -15 速动比率 12.1 18.8 16.5 20.36 
其他经营现金流 11 -1 1 1 营运能力 
投资活动现金流 -85 -113 -109 3 总资产周转率 0.47 0.63 0.78 0.85 
资本支出 89 100 90 50 应收账款周转率 22 22 22 21 
长期投资 7 29 20 -50 应付账款周转率 74.3 195. - -
其他投资现金流 11 16 1 3 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -52 -1 -8 -8 每股收益 0.56 0.77 1.15 1.57 
短期借款 -7 0 0 0 每股经营现金流 0.74 0.76 1.33 1.85 
长期借款 -6 -6 0 0 每股净资产 5.90 6.67 7.67 9.06 
普通股增加 41 0 0 0 估值比率 
资本公积增加 -41 0 0 0 P/E 55.0 40.2 26.7 19.66 
其他筹资现金流 -39 5 -8 -8 P/B 5.23 4.62 4.02 3.40 
现金净增加额 -46 -21 46 222 EV/EBITDA 32 25 16 12 
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