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 证券研究报告 

2016 年 3 月 13 日 

华测检测 
  

受益中国消费升级：国际检测巨头 2015 业绩对比  

  公司动态      
   

维持推荐  
 

公司近况 

国际检测巨头 SGS、BV、Intertek 2015 年业绩稳步增长，对比华
测检测，我们认为华测空间大、效率高，业务布局具有优势。 

评论 

华测成长空间大，盈利能力强。1）收入端，华测检测 2015 年营
收规模 12.9 亿元，与 SGS 等外资巨头在华收入相比仍有约 3~4
倍差距，员工人均产值大幅低于外资。行业市场空间约 1,000 亿
人民币，华测有望通过增加网点布局，提高人均收入实现规模赶
超。2）利润端，华测检测 EBITDA 利润率 25%，大幅高于外资
企业约 20%的利润率，主要得益于国内人工成本优势。 

华测国内业务布局具有优势。1）全球来看，主要外资企业工业类
收入均出现下滑，政府服务、汽车、环保等领域保持有机增长。
外资较重视外延并购，环境检测、工程检测、保证类业务分别是
SGS、BV、Intertek 的并购重点。2）国内看，外资主要依赖出口
相关业务（SGS 中国区 60%业务来源于出口），华测检测布局的
食品、环境、汽车、建筑和医疗等业务有望伴随中国产业升级和
消费升级快速发展。 

外资看好中国区市场。预计 2020 年市场空间至少达到 1,500 亿人
民币，主要增长动力来源于本地检测需求的上升以及市场化改革
等。其中，1）业务规模最大的 SGS 希望通过并购获取认证资质，
扩大业务规模；2）BV 在华的主要方向是工程建设检测业务；3）
Intertek 未来希望扩大中国区消费品、电子等领域的检测规模。 

估值建议  

预测公司 2015~17 年 EPS 分别为 0.46、0.61 元、0.77 元。
考虑到增发，摊薄后 EPS 分别为 0.41、0.54、0.68 元（按照最高
增发 4,600 万股测算）。公司 P/E 分别为 40.9x、31.1x、24.6x，
维持推荐评级，目标价 30 元，对应 2016 年 55.5x P/E。 

风险  

管理的风险，外延扩张整合不善的风险。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  300012.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 18.84 

目标价  人民币 30.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 46.94~12.85 

总市值(亿)  人民币 72 

30 日日均成交额(百万)  人民币 149.64 

发行股数(百万)  383 

其中：自由流通股(%)  88 

30日日均成交量(百万股)  7.03 

主营行业  机械  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 926 1,235 1,588 1,979 

    增速 19.2% 33.4% 28.6% 24.6% 

归属母公司净利润 146 176 231 292 

    增速 -2.4% 20.3% 31.5% 26.5% 

每股净利润 0.38 0.46 0.61 0.77 

每股净资产 3.39 3.75 4.24 4.86 

每股股利 0.11 0.11 0.15 0.19 

每股经营现金流 0.66 0.78 0.69 0.83 

市盈率 49.2 40.9 31.1 24.6 

市净率 5.6 5.0 4.4 3.9 

EV/EBITDA 28.4 31.8 24.2 18.7 

股息收益率 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 

平均总资产收益率 10.7% 10.7% 12.7% 14.2% 

平均净资产收益率 12.8% 12.9% 15.2% 16.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 926 1,235 1,588 1,979 

  营业成本 388 579 754 964 

  营业税金及附加 3 4 5 6 

  营业费用 200 228 286 346 

  管理费用 183 241 302 356 

  财务费用 -8 -13 -17 -23 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 160 194 258 328 

  营业外收支 22 19 19 19 

  利润总额 181 213 276 347 

  所得税 32 36 44 54 

  少数股东损益 3 1 1 1 

  归属母公司净利润 146 176 231 292 

  EBITDA 239 208 267 333 

资产负债表     

  货币资金 459 627 808 1,043 

  应收账款及票据 217 137 176 220 

  预付款项 14 20 28 37 

  存货 1 0 0 0 

  其他流动资产 13 15 16 16 

  流动资产合计 704 799 1,028 1,316 

  固定资产及在建工程 622 665 663 648 

  无形资产及其他长期资产 262 251 243 235 

  非流动资产合计 883 915 905 882 

  资产合计 1,588 1,714 1,933 2,198 

  短期借款 11 0 0 0 

  应付账款及票据 89 73 80 84 

  其他流动负债 143 156 173 192 

  流动负债合计 243 228 253 277 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 52 57 63 69 

  负债合计 295 286 316 346 

  股东权益合计 1,292 1,429 1,617 1,853 

  少数股东权益 21 22 23 24 

  负债及股东权益合计 1,588 1,714 1,933 2,198 

现金流量表     

  净利润 149 177 232 293 

  折旧和摊销 78 64 70 73 

  营运资本变动 51 70 -23 -29 

  其他 4 2 2 2 

  经营活动现金流 252 299 262 315 

  投资活动现金流入 99 0 0 0 

  投资活动现金流出 363 97 60 50 

  投资活动现金流 -264 -97 -61 -51 

  股权融资 49 0 0 0 

  银行借款 8 0 0 0 

  其他 0 0 1 1 

  筹资活动现金流 -11 -34 -21 -29 

  汇率变动对现金的影响 -1 0 0 0 

  现金净增加额 -24 169 180 235  

 
 
主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 19.2% 33.4% 28.6% 24.6% 

  营业利润 -6.0% 21.7% 32.6% 27.5% 

  EBITDA 3.4% -13.1% 28.2% 24.6% 

  净利润 -2.4% 20.3% 31.5% 26.5% 

盈利能力     

  毛利率 58.1% 53.1% 52.5% 51.3% 

  营业利润率 17.2% 15.7% 16.2% 16.6% 

  EBITDA 利润率 25.8% 16.8% 16.8% 16.8% 

  净利润率 15.8% 14.2% 14.6% 14.8% 

偿债能力     

  流动比率 2.90 3.50 4.07 4.76 

  速动比率 2.89 3.50 4.07 4.76 

  现金比率 1.89 2.75 3.20 3.77 

  资产负债率 18.6% 16.7% 16.3% 15.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 10.7% 10.7% 12.7% 14.2% 

  净资产收益率 12.8% 12.9% 15.2% 16.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.38 0.46 0.61 0.77 

  每股净资产（元） 3.39 3.75 4.24 4.86 

  每股股利（元） 0.11 0.12 0.15 0.19 

  每股经营现金流（元） 0.66 0.78 0.69 0.83 

估值分析     

  市盈率 49.2 40.9 31.1 24.6 

  市净率 5.6 5.0 4.4 3.9 

  EV/EBITDA 28.4 31.8 24.2 18.7 

  股息收益率 0.6% 0.6% 0.8% 1.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华测检测是一家全国性、综合性的独立第三方检测服务机构，主要从事工业品、消费品、生命科学以及贸易保障领域的技术检测服务。
在国内拥有近 30 家分支机构组成的业务网络，拥有化学、生物、物理、机械、电磁等领域的 30 个实验室。公司具备向社会独立出具
公正数据的资质，检测数据具有较高的市场公信力，检测报告得到包括美国、英国、德国、法国、意大利、日本、韩国、中国台湾和
香港地区在内的共 42 个国家和地区的认可。公司为中国制造业产品创新、产业升级提供公共技术服务平台，为中国乃至世界各地的
产品质量、安全、环保、健康、节能等提供监督和支持。    
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华测成长空间大，盈利能力强 

SGS、BV、Intertek 等检测巨头业绩稳步增长。SGS 营业收入同比下滑 2.9%，归母净
利润同比下滑 6.9%；BV 营业收入同比增长 11.7%，归母净利润同比下滑 13%；Intertek
营业收入同比增长 3.50%，本期亏损约 33 亿人民币。1）剔除汇率对收入的影响，SGS、
BV、Intertek 2015 年收入分别同比增长 3.6%、5.6%、3.2%。2）SGS、BV、Intertek
净利润下滑主要是本期计提较多非经常损益导致，经过调整的净利润分别增长 5.4%，
7.4%，4.7%。 

收入端，华测检测有较大提升空间。2015 年华测检测营收规模约 12.9 亿元；据我们估
算，SGS、BV、Intertek 中国区收入规模分别为 57.3 亿、50.4 亿、38.3 亿元。华测检测
收入规模较国际竞争对手仍有较大提升空间，但差距正在快速缩小。 

图表 1: 华测检测收入规模有较大提升空间 图表 2: 华测检测收入快速增长 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

网点布局，人均收入提升是赶超关键。1）检测类公司收入与网点实验室数量以及员工人
数高度相关，与外资企业相比，公司在人员数量、网点布局上与外资企业相差约三倍左
右，未来“内生+外延”空间广阔。2）同时，外资检测企业人均创造收入均超过 40 万
元，华测目前大约 26 万左右，未来仍有赶超空间。目前国内检测行业市场空间约 1,000
亿，SGS、BV、Intertek 和华测检测在中国区收入总和仅约 159 亿，行业集中度较低。
华测通过增加行业、网点布局、提高人员效率，赶超外资企业收入规模完全可能。 

图表 3: 华测检测在中国区布局有三倍空间 图表 4: 人均创造收入也存提升空间（中国区） 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

5,725 5,039 3,828 1,291 

37,628 
33,593 

20,063 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

SGS BV Intertek 华测检测

其中：中国收入 全球收入

(百万)

3.6%

5.6%

3.2%

39.5%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

SGS

BV

Intertek

华测检测

收入YoY%

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

 14,000

SGS BV Intertek 华测检测

雇员（右轴） 网点及实验室

44 
42 43 

26 

 -

 10

 20

 30

 40

 50

SGS BV Intertek 华测检测

人均创造收入

(万元)



中金公司研究部：2016 年 3 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

利润端，华测检测受益人工成本优势。公司盈利能力优秀，EBITDA 利润率为 25%，大
幅高于外资企业。我们认为这与中国用工成本较低有关。例如 SGS 全球员工人均创造收
入约 42 万元（中国区 44 万），全球员工人均成本约 21 万，收入/成本为约 200%；华测
检测人均创造收入约 26 万元，人工成本仅约 5 万元（员工薪酬支出），收入/成本约 520%。
同时，检测行业现金流较为稳定，与竞争对手相比，华测资产负债率较低，ROE 有较大
提升空间。 

图表 5: 公司盈利能力高于外资企业（2015 年全球收入口径） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 *假设华测检测 2015 年折旧与摊销 8700 万，利息收入 700 万 

  

人民币  百万 SGS BV Intertek 华测检测

营业收入           37,628         33,593              20,063             1,291

净利润             3,617           1,850               -3,339                182

总资产           38,827         37,379              16,402             1,865

所有者权益           12,556           7,939                2,886             1,431

ROE% 29% 23% -116% 13%

ROA% 9% 5% -20% 10%

EBITDA 利润率 20% 17% 19% 25%



中金公司研究部：2016 年 3 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

5 

华测国内业务布局具有优势 

SGS、BV、Intertek 业务各有侧重。从全球业务来看，SGS、BV 和 Intertek 的收入来
源中，大宗商品、工业等周期性相关的检测业务分别占其全球收入的 46%、60%和 54%。
三家机构均是大型检测机构，但又各有特点，其中：1）SGS 从粮食检测起家，是综合性
检测机构，消费品是最大业务部门（占比 20%）；2）BV 又称为法国船级社，相比其他
第三方检测机构，海洋船舶是其独特业务，其业务在工程建筑、工业等制造业领域具有
优势。3）Intertek 的优势在于电子电气行业，其电子电气业务始于 1896 年爱迪生创建
的电气试验室。 

图表 6: 外资企业周期性行业收入占比较大（从左至右依次是 SGS, BV 和 Intertek） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

工业领域收入普遍下滑，政府服务、汽车等领域是亮点。从 2015 年有机增长来看，三
家机构工业、资源类业务普遍下滑。政府、汽车、环境、体系认证、生命科学等领域增
长较快。 

外延并购是行业发展重点。2015 年三家行业都进行了外延式并购，其中：1）SGS 发起
了 14 项收购，其中完成 10 项。外延增长的重点是环境领域，环境领域外延收入增长了
11.7%。2）BV 工程建设外延增长 15.3%，海洋船舶依然是其重点投资方向。3）Intertek
在商业&电力领域外延增长 4.4%，同时在质量保证领域也进行了投入。公司认为未来保
证业务（Assurance）将是检验、检测、认证（TIC）后行业新的发展方向。 

图表 7: SGS 重点布局环境检测领域（2015 全球） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部   
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图表 8: BV 围绕优势主业发展（2015 全球） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部   

图表 9: Intertek 做强优势领域同时发力质量保证业务（2015 全球） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

在中国，外资较依赖出口相关业务。目前，外资在中国依然较为依赖出口相关业务。以
SGS 为例，其在中国 60%的收入来自于出口业务，其中大部分是消费品检测类服务。其
余 40%来源于国内市场，收入主要来源于工业、食品和交通领域。 

产业升级利好内资检测企业。目前中国正在面临产业升级和消费升级，同时行业本身在
进行市场化改革。非出口相关检测业务将是未来发展的重点，内资企业将迎来巨大的成
长机会，并且有望在与外资企业的竞争中获胜，主要由于：1）内资企业贴近市场，更容
易掌握本地市场检测需求。2）内资企业与政府关系较好，在认证资质、检测行业市场化
改革方面存在一定优势。3）轻装上阵，可集中力量布局非出口重点领域，实现快速成长。 

华测检测充分受益。华测检测目前业务布局具有优势，食品安全检验、环境检测、汽车
检测、建筑建材检测等均是国内消费的重点领域，业务保持高速增长。同时，公司医学
检测业务也处于投入期，未来有望成为公司的明星业务。得益于中国创新周期缩短、质
量提升的产业升级；以及国内逐步壮大的中产阶级消费者日益迫切的消费升级，预计未
来 5 年公司利润增速 CAGR 20%+，收入增速 CAGR30%+。通过高速内生增长以及可能
的并购，华测检测未来有望成为 SGS、Intertek、BV 之类的航母级企业。  
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外资看好中国市场 

华测检测未来的主要外资竞争对手或将是 SGS。外资检测机构在年报中均看好中国区市
场的未来发展。此外，从发展策略看，BV 未来在中国区核心是工程检测业务；Intertek
未来希望扩大中国区消费品、电子等领域的检测规模；SGS 希望通过并购获得认证资质，
获取检测行业市场化红利。因此，从业务发展方向和方法来看，我们预计 SGS 未来或将
是华测的主要外资竞争对手。 

SGS 希望通过并购获取认证资质 

► 中国检测行业市场空间约 1,000 亿人民币。 

► 中国区收入至 2020 年预计增长超过 50%。增长的动力主要来源于城镇化、本地消
费以及电商的发展。本土市场将是发展的主要动力。 

► 中国正在从出口市场转向消费市场，并带来巨大的市场机会；预计食品农业检测增
速~30%，交通领域（汽车、铁路等）检测增速~15%，工业领域检测增速~20%。 

► 通过并购获得认证资质，并为未来行业市场化做好准备。 

BV 看好工程建设领域检测 

► 美国和中国是 BV 的核心业务国家。其 2015 年在中国进行了多项收购，包括宁波恒
信（无损检测），山东诚信（电力工程建设过程管理）、CTS 检测（玩具、电子产品
检测）等。 

► 中国检测行业市场空间约 1,159 亿元，预计 2020 年市场规模将达到 1,500 亿人民
币；主要增长来源于市场化改革、中产阶级增长、监管更加严格等。 

图表 10: 检测行业市场化改革提升市场空间  

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

► BV 在中国区的主要发展方向是零售消费品、城市化、能源、汽车以及无线智能领域，
其中工程建设是 BV 在华业务的核心。 

► 政府检测未来将会向外转移，一部分转移到公共监管机构，一部分转移至商业化部
门，其中主要的市场参与者将是国有检测企业、内资检测企业和外资检测企业。 

可进入市场

政府/公共领域

企业内部检测 1159亿

341亿

目前市场

市场化带来机会
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Intertek 希望扩大中国业务规模 

► Intertek 对北美和大中华区的主要策略是增长业务规模，主要涉及的行业包括消费
品、电子&无线领域、货物运输检验以及政府服务等。对食品、农业、交通等快速
增长行业主要投资于东南亚、南美、中东和非洲等国家。 

图表 11: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 *为 CICC 预测，其余国内预测来源于万得资讯，国际预测来源于彭博资讯 

图表 12: P/E、P/B Band 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

  

股价 市值

2016/3/13 (百万） 14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E

中国

华测检测* 300012.SZ RMB 18.8 7,220 0.38 0.46 0.61 3.32 3.75 4.24 49.6 40.9 31.1 5.7 5.0 4.4

电科院 300215.SZ RMB 9.3 6,696 0.11 0.04 0.13 1.83 1.86 2.79 86.3 227.9 72.2 5.1 5.0 3.3

雪迪龙 002658.SZ RMB 16.5 9,999 0.72 0.46 0.58 2.23 2.77 3.16 17.7 35.9 28.4 5.7 6.0 5.2

神开股份 002278.SZ RMB 12.7 4,622 0.19 n.a. n.a. 3.27 n.a. n.a. 66.8 n.a. n.a. 3.9 n.a. n.a.

天瑞仪器 300165.SZ RMB 15.4 3,544 0.32 0.27 0.36 6.40 7.02 7.38 48.0 56.3 42.7 2.4 2.2 2.1

汉威电子 300007.SZ RMB 17.0 4,990 0.47 0.34 0.51 3.93 4.21 6.54 36.2 n.a. n.a. 4.3 n.a. n.a.

平均值 50.8 90.2 43.6 4.5 4.5 3.8

中值 48.8 48.6 36.9 4.7 5.0 3.9

国外

SGS SGSN EU EQUITY CHF 2,042.0 15,973 82.0 72.0 83.6 303.2 243.7 236.8 24.9 28.4 24.4 6.7 8.4 8.6

BV BVI FP EQUITY EUR 18.8 8,303 0.67 0.58 0.88 2.50 2.48 2.93 28.0 32.4 21.3 7.5 7.6 6.4

Intertek ITRK LN EQUITY GBP 30.6 4,942 1.10 -2.24 1.44 4.84 1.93 3.32 27.8 -13.7 21.3 6.3 15.9 9.2

平均值 26.9 15.7 22.3 6.9 10.6 8.1

中值 27.8 28.4 21.3 6.7 8.4 8.6
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