
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月25日

买入谱尼测试（300887.SZ）
国内领先综合性检测公司，2022 年归母净利润同比+45.63%

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·通用设备

证券分析师：吴双 证券分析师：李雨轩

0755-81981362 0755-81981140

wushuang2@guosen.com.cn liyuxuan@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980521100001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 37.94 - 50.63 元

收盘价 38.01 元

总市值/流通市值 10909/3877 百万元

52周最高价/最低价 75.16/30.60 元

近 3 个月日均成交额 73.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《谱尼测试-300887-2021 年中报点评：新业务布局加快，长期成

长可期》 ——2021-09-06

2022年营收/归母净利润同比+87.48%/+45.63%。公司2022年实现营业收入

37.62亿元，同比增长87.48%；归母净利润3.21亿元，同比增长45.63%；

扣非归母净利润2.74亿元，同比增长44.01%。公司各实验室有效扩大订单

承接能力及交付能力，带动业务收入高增。单季度看，22Q4公司实现营收

10.80亿元，同比增长62.43%；归母净利润1.40亿元，同比增长10.97%。

盈利能力承压，现金流情况大幅改善。2022 年公司毛利率/净利率为

35.55%/8.62%，同比变动-10.61/-2.36个 pct。主要系核酸检测收入高增而

盈利水平较低拉低整体盈利能力。期间费用方面，销售/管理/财务/研发费

用率分别为9.71%/7.70%/0.15%/7.38%，同比变动-6.02/-2.97/+0.13/-0.10

个pct，期间费用率整体下降8.95个 pct。现金流方面，公司经营性现金净

额6.23亿元，同比+1217.69%。现金流状况大幅改善。

传统领域持续补强，新兴业务快速发展。分业务看，生命科学与健康环保 /

汽车及其他消费品/安全保障/电子电器/计量/认证业务收入分别为：

32.35/2.87/1.57/0.71/0.10/0.02 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动

+87.69%/+52.54%/+247.90%/+74.43%/+31.22%/+39.85%；生命科学与健康环

保毛利率为32.07%，同比变动-12.74个 pct。1）传统业务：公司收购北京

博雅晟康医学，为公司体外诊断试剂研发生产奠定基础，多个实验室检测资

质成功扩项。2）新兴业务：收购深圳通测，中标海关国家新能源电池产品

安全遴选项目；电子电器和5G检测领域的竞争实力进一步增强；收购深圳

米约、成都米约计量检测有限公司，拓展医疗计量领域。公司通过内生外延

方式，不断完善传统及新兴业务领域布局，为长期发展奠定良好基础。

23Q1收入总体平稳，业绩同比增长68.08%。公司23Q1营收5.25亿元，同

比减少1.50%；归母净利润0.09亿元，同比增长68.08%；扣非归母净利润

0.04亿元，同比减少65.18%。毛利率/净利率为40.67%/1.77%，同比变动

+1.54/+0.74个 pct。2023年一季度疫情管控政策放开，核酸检测业务骤降

导致公司医学业务出现经营波动。

风险提示：经济下行；公信力受不利事件影响；业务增速不及预期。

投资建议：公司是我国领先的综合性检测机构，检测行业长坡厚雪、公

司自身行业领先。伴随新能力建设及产能释放、“内生外延”双轮驱动

战略推进，公司有望快速发展。我们预计公司 23-25 年归母净利润为

3.63/4.90/6.40 亿元，对应 PE30/22/17 倍。公司合理目标价格区间为

37.94-50.63 元（对应 23 年 PE30-40 倍），首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,007 3,762 3,003 3,537 4,079

(+/-%) 40.7% 87.5% -20.2% 17.8% 15.3%

净利润(百万元) 220 321 363 490 640

(+/-%) 34.5% 45.6% 13.1% 35.1% 30.7%

每股收益（元） 1.61 1.12 1.26 1.71 2.23

EBIT Margin 11.9% 10.5% 13.5% 15.3% 17.3%

净资产收益率（ROE） 10.9% 9.1% 9.5% 10.9% 12.8%

市盈率（PE） 23.6 34.0 30.1 22.3 17.0

EV/EBITDA 15.7 20.6 22.3 18.8 15.2

市净率（PB） 2.58 3.08 2.85 2.43 2.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年营收/归母净利润同比+87.48%/+45.63%。公司 2022 年实现营业收入 37.62

亿元，同比增长 87.48%；归母净利润 3.21 亿元，同比增长 45.63%；扣非归母净

利润 2.74 亿元，同比增长 44.01%。公司各实验室有效扩大订单承接能力及交付

能力，带动业务收入高增。单季度看，22Q4 公司实现营收 10.80 亿元，同比增长

62.43%；归母净利润 1.40 亿元，同比增长 10.97%。23Q1公司实现营收5.25亿元，

同比减少1.50%；归母净利润0.09亿元，同比增长68.08%；扣非归母净利润0.04亿

元，同比减少65.18%。毛利率/净利率为40.67%/1.77%，同比变动+1.54/+0.74个pct。

图1：谱尼测试 2023Q1 营收同比-1.50% 图2：谱尼测试 2023Q1 归母净利润同比+68.08%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率短期下滑，期间费用显著下降。2022年公司毛利率/净利率为35.55%/8.62%，

同比变动-10.61/-2.36个 pct。期间费用方面，销售/管理/财务/研发费用率分别为

9.71%/7.70%/0.15%/7.38%，同比变动-6.02/-2.97/+0.13/-0.10个 pct，三费费用率

整体下降8.95个 pct。22 年公司研发费用为 2.78 亿元，同比增长 85.07%，公司

持续加大新产品研究开发投入巩固行业领先地位。

图3：谱尼测试毛利率短期下滑 图4：谱尼测试期间费用率整体下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：谱尼测试研发费用率持续提升 图6：谱尼测试 ROE 趋于稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内领先的第三方综合性检测公司

谱尼测试是一家综合性的第三方检验检测认证技术服务集团，成立于 2002 年，现

已形成集团总部（北京）、集团运营总部（上海）、华东区总部（苏州）、华中

区总部（武汉）4大区域总部，共有员工 8000 余人，拥有 30 多个大型实验基地、

100 多家全资子公司。具备完备的服务体系，可提供综合的检验检测、计量、认

证及相关技术服务。

公司根据检验检测服务对象与检验检测内容的不同，将检验检测业务划分为生命

科学与健康环保、电子电器、汽车及其他消费品和安全保障四大领域：

1）生命科学与健康环保：是公司当前重点发展的板块，主要包括食品、环境、医

学等，其中营业收入占比最大的是环境检测和食品检测。环境检测主要得益于环

保问题日益受到重视，政策支持力度大，行业成长性高，在需求带动下第三方环

境检测市场迅速发展，另外由于环境检测具有地域性较强的特点，需要在不同地

区布局实验室，截止当前公司在国内主要大中城市建立了二十多个检验检测试验

基地，已基本完成全国布局；食品检测主要受益食品安全问题日益受到重视，食

品检测规范化、标准化要求不断提升，行业快速发展。

2）电子电器：电子及安规检验检测是指对电子产品的安全及可靠性进行的物理化

学检验检测。电子电气等设备在进出口过程中通常有着较强的安全控制要求，该

类检验检测主要服务于电子电气等设备制造商和贸易商获取产品进口国的质量认

可。

3）汽车及其他消费品：对消费品是否符合国家、行业标准要求进行的检验检测，

涉及消费品及轻工产品的生产、流通和消费环节，主要汽车、玩具、纺织品、日

化等领域检测。

4）安全保障：主要为工业用品的制造和使用客户提供机械物理性能、安全性能等

方面的检验检测服务，服务领域主要涉及电池、化工品和验货等。
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表1：公司主要业务介绍

业务分类 服务领域 主要内容

生命科学与健康环保

食品
食品、农产品、保健品等检验检测；具体包含常规理化指标、营养成分、食品添加剂和非食用物质、微生
物指标、农药残留、兽药残留、其他有毒有害物质以及食品接触材料检验检测等。

环境
水和废水检测、饮用水检测、海洋环境保护相关检测、环境监测、环境噪声、室内环境检测、公共场所卫
生检测、产地环境检测、振动与辐射检测、土壤、污泥及肥料检测和固体废物检测等。

医学检测/病理诊断 临床病理学、临床免疫学、临床化学、临床体液/血液学、临床细胞分子遗传学等检测

毒理病理实验
化妆品、保健食品、新食品原料、消毒产品、医疗器械、药品和肥料等产品的注册或备案的毒理安全性和
功能性评价服务。

CRO/CDMO
药物发现、药物合成、药物制剂、药物分析、药理毒理研究、药品检测、药物生产等，为医药的研发、生
产及检测提供一站式 CRO/CDMO 服务。

电子电器 电子电器
对电子产品的安全及可靠性进行的物理化学检验检测。电子电气等设备在进出口过程中通常有着较强的安
全控制要求，该类检验检测主要服务于电子电气等设备制造商和贸易商获取产品进口国的质量认可。

汽车及其他消费品

汽车
各项汽车物理性能、可靠性能及化学测试专业服务，主要包括ELV限用有害物质检验检测、车内空气和车
内材料有机挥发物检验检测、车辆废气排放检验检测、燃油及车用油品测试、金属和高分子材料测试、零
部件安全和可靠性测试等

玩具 公司按照中国、欧盟、美国、日本等各国玩具及儿童用品生产标准对产品进行检验检测

纺织品
对纺织品的物理性能和化学成分进行分析（起毛起球、色牢度、纤维含量、甲醛、pH值、标识标注等），
以判断此类与人体直接接触的产品是否符合环保健康和安全方面的要求

日化
对化妆品、洗涤用品及纸制品等各类产品的重金属、化学禁用限用物质、功效成分、微生物、毒理学指标、
物理性能进行测试

安全保障

电池
包括电池货运和电池跌落测试，即保证各类型电池和各类型仪器设备中的电池在运输、碰撞、跌落等情形
下的安全性。

化工品 对试剂、建材和化工品的各项化学指标参数进行的检验检测。

验货
按委托方或者买家的要求，代表委托方或者买家根据定货、购销合同中的相关约定，对供货质量及其他相
关内容进行检查验收的活动。

计量服务 -
利用专业的技术手段实现单位统一和量值溯源及准确可靠的测量校准活动。目前公司可提供化学、力学、
热学、长度等多领域多方面的计量校准服务。

认证服务 -
公司目前主要提供的认证服务包括质量管理体系（QMS）认证、环境管理体系（EMS）认证、职业健康与管
理体系（OHSMS）认证、食品安全管理体系认证、危害分析与关键控制点体系（HACCP）认证、有机产品认
证、良好农业规范（GAP）认证和化妆品良好生产规范（GMPC）认证等。

资料来源：公司年报、公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

公司收入主要来自于生命科学与健康环保检测。公司 2017-2022 年收入主要来自

于生命科学与健康环保检测，收入占比超过 85%，是公司的第一大业务，占比持

续提升；汽车及其他消费品检测占比从 2017 年 12.52%降至 2022 年 7.64%，占比

略有下滑；安全保障收入占比从 2017 年 3.28%提升至 2022 年的 4.18%。

图7：公司 2022 年营收主要来自生命科学与健康环保检测 图8：公司 2017-2022 年生命科学与健康环保营收占比较高

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

股权结构集中，公司控股权稳定。公司的实际控制人为宋薇女士和李阳谷先生。

宋薇女士直接持有公司 44.85%的股份、李阳谷先生（宋薇女士之子）直接持有公

司 11.60%的股份。谱瑞恒祥和谱泰恒祥，分别持有公司 3.95%的股份，其中宋薇

女士持有谱瑞恒祥 39.29%的股份、谱泰恒祥 63.27%的股份。截止 2022 年 12 月

31 日，公司下设 77 家子公司、26 家分公司。
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图9：公司股权结构集中，管理结构稳定

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

滚动式募投积极扩产，产能逐步释放奠定快速发展基础。公司分别于 2021 年、

2022 年通过 IPO 以及定向增发募投项目以提升检验检测服务能力，完善实验室全

国布局。公司在华中、山东、西北地区持续募投建设研发检测基地及总部项目，

优化全国实验室布局，加快检验检测资质扩项，提高实验室订单承接能力和交付

能力，为后续产能释放打下扎实基础。

表2：谱尼测试 IPO 及定向增发募投项目情况

募投方式 发行时间 项目名称
拟投资金额

（万元）
项目概况 规划建设期 项目达产后情况

IPO 2021 年 1 月

新建生产及辅

助用房项目
54,419.00

新建现代化实验室、采购相关仪器设备，

建设华东地区人力资源、研发测试、财务

共享、市场推广等职能部门。

3 年

项目达产后，主要开展汽车、电子可靠性等

领域的检验检测预计可实现年均营业收入

50632 万元，年均利润总额 8354 万元。

谱尼测试研发

检测基地及华

中区运营总部

建设项目

21,000.00

新建实验室场地、采购相关检验检测设

备，扩充公司华中地区汽车、电子可靠性

等领域的检验检测能力。

3 年

项目达产后，主要开展汽车、电子可靠性等

领域的检验检测，预计可实现年均营业收入

24,492 万元，年均利润总额 4,041 万元。

生物医药诊断

试剂研发中心

项目

7,000.00

以公司北京地区现有实验场地和技术能

力为基础，购置相关仪器设备，打造分子

诊断试剂关键原材料研发平台、多种病原

同时检测的高通量技术研发平台、抗体检

测技术研发平台，构建生物医药诊断试剂

研发中心。

1.5 年

建成分子诊断试剂关键原材料研发平台、高

通量技术研发平台、抗体检测技术研发平台

及生物医药诊断试剂研发中心，为公司生物

医药领域的布局提供技术支撑

补充流动资金

项目
17,000.00 补充公司日常生产经营所需流动资金。 - -

定向增发2022 年 3 月

谱尼测试集团

山东总部大厦

暨研发检测中

心项目

52,000.00

建设科技型双创企业研发仪器支持共享

平台、食品安全综合实验室、基因实验室、

环境实验室、电子实验室、海洋工程实验

室、可靠性实验室、日化洗涤/护理用品

实验室、毒理学安全评价与功能实验室、

油品检验实验室等功能实验室，

2.5 年 满足山东和华北地区不断增长的检测需求。

谱尼西北总部

大厦（西安）项

目

46,113.00

新建谱尼西北总部大厦，扩大化妆品检测

实验室、新能源汽车实验室、环境可靠性

实验室、电磁兼容 EMC 测试实验室、医学

医疗器械检验实验室、医药 CRO/CDMO 实

验室等。

2 年
进一步扩充西北地区的检测实力，实现对周

边省的有效辐射。

补充流动资金 27,000.00 增强公司资金实力支持公司业务发展。 - -

资料来源：公司招股说明书、公司公告，国信证券经济研究所整理
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检测行业空间大、增长稳，助力高质量发展

行业概况：政策推动检测市场准入放宽，行业市场化进程加快

检测是指通过专业技术方法对各种产品及其他需要鉴定的物品进行检验、鉴定等

活动。检测涉及电子、计算机、食品科学、生物学、化学、药学、医学、材料科

学、机械等多门专业学科，需要将多种科学技术融为一体并综合运用。

检测服务是指检测机构接受生产商或产品用户的委托，综合运用各种科学方法及

专业技术对某种产品的质量、安全、性能、环保等方面指标进行检测并出具检测

报告的过程，从而评定该种产品是否符合政府、行业和用户在质量、安全、性能

等方面的标准和要求。检测机构根据检测工作量向委托者收取检测费用。

检测行业长期发展的根本动力来自社会的“认知”需求。检测行业是基于全社会

对 QHSE（使用产品的质量、生活健康水平、生产生活的安全性、社会环境保护）

等问题的不断关注而产生的。随着社会的进步和发展，对健康和环保重视程度的

不断加强，人们对身边事物的“认知”需求不断增强，越来越希望知道食品能否

安全食用，企业排放废气、废水等是否超出了环境可承受的极限，手机电池是否

会爆炸等问题。而检测即是通过相应的技术手段对这些要素进行技术验证，以检

验其否满足相关法律、法规的要求或是否达到了一定的标准，这里政府立法及相

应的规范化管理为检测行业健康发展提供了重要保障。

图10：检测市场产生并不断发展的根本动力

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

检测服务的需求方主要包括政府监管部门、消费者、产品的生产商及贸易商，检

测市场参与者主要分为政府检测机构、企业内部检测实验室及独立第三方检测机

构。在国民经济各个领域，政府检验检测主要以保护人民生命财产安全为目的，

业务涉及市场准入、监督检验检测、3C 认证、生产许可证、定检、评优、免检等

方面；企业内部检测实验室则服务于企业自身的产品质量管控需求，在来料进厂

和成品出厂环节进行把关，并在产品研发过程中提供各项数据以辅助研发工作；
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独立第三方检测机构包括外资和民营两大类，由于其所出具的检测数据具有独立

性及公正性的特点，因此已被市场各方所广泛接受。

图11：中国检测市场主要参与者的关系

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

商业模式：资质+公信力称王+业务布局及服务网络

检测行业的商业模式极具特色，通常是检测机构通过获得制造商和采购商的认可，

成为其产品及项目的指定检测机构，制造商和采购商为获得的每笔检测服务向检

测机构支付检测费用，该费用即为检测机构逐步成长发展的收入来源。在这其中

最关键的三个要素在于：具有足够的资质（具备拓展市场的前提条件）、强大的

公信力（受到被服务机构、上下游公司及终端消费者的认可）和完善的业务及服

务网络布局（拥有足够广泛的业务和服务网络布局以给来自不同区域、不同行业

的企业就近提供多样化的检测服务）。当前检测行业全球前四的第三方检测机构

SGS、BV、Eurofins 及 Intertek 以及中国第三方检测机构华测检测、广电计量、

谱尼测试都是遵循这一路径成长起来的。

具有足够的资质是展开相关检测业务的前提，这个一方面需要检测机构具备的检

测实力并向相应管理机构申请资质，另一方面也与所在国家地区检测行业相关政

策息息相关，比如政策是否允许第三方检测机构从事该领域的检测工作。检测行

业存在明显的资质壁垒，其难度主要体现在以下几个方面：1）技术门槛：一般地

诸如食品、环保检测等通用领域技术门槛相对并不高，不过部分专业性较强的细

分领域具备明显的技术壁垒，需要极强技术实力才能具备提供检测服务的能力，

比如电磁兼容检测、半导体相关检测、高压电器检测等；2）资质积累：检测下游

行业分布广泛，地域分布广泛，检测业务种类极其繁多，以华测检测为例，其可

提供检测项目超过 2 万个，每一个项目都需要申请相应的资质，且资质都有一定

有效期，这需要多年不断发展积累才能逐步构建一个完成的覆盖体系，一家新进

入公司很难快速具备这样的能力；3）牌照壁垒：检测行业通用的 CMA、CNAS 资质

通常申请门槛并不高，不过牌照壁垒主要体现在两方面，一是政府是否允许你从

事该检测领域的检测工作，从当前形势来看，检测行业正处于细分市场不断从垄

断走向开放、市场化进程加速的快速发展阶段，未来仍将延续这一趋势，二是在

部分细分行业还需要相应的行业资质，比如特殊行业还需要保密资格、相应实验

室认可及装备承制资格等，这些资质获取难度较大。

强大的公信力是检测机构赖以生存和发展的核心竞争力。社会公信力及由此带来

的品牌影响力对检测机构至关重要，只有检测机构拥有社会各界尤其是众多大型

跨国企业客户广泛认可的技术能力和公正性，才会获得更多的业务机会。而强大
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的公信力是建立在先进的检测技术、准确的检测数据的基础上，需要较长时间的

积累才能建立获得广泛认可，这也是检测行业高门槛所在，新成立的检测机构往

往在此方面面临较大压力。对检测机构而言，他们也会自觉维护自身的市场公信

力，譬如加强研发能力，参与相关行业标准的制定；加强内部控制，建立多级复

核制度，确保检测质量及检测报告质量等，且制定严格的内控机制以杜绝出具虚

假检测报告，因为一旦检测机构被发现出具虚假检测报告，多年培育的市场公信

力将完全丧失，失去客户的认同，并可能被取消检测资格，所以坚决抵制虚假检

测报告、维持较高的市场公信力是检测机构的立身之本。

完善的业务及服务网络布局是检测机构占领市场、开展业务的必要条件。检测行

业是碎片化市场，细分市场和客户多而散，检测频次高，作为服务行业，不仅需

要建立丰富的检测产品线，还需要建立广泛的销售服务网络布局，满足不同地理

分布、行业维度以及客户结构的检测服务需求，才能将已有的公信力最大化转化

为盈利能力，一方面保证对客户检测服务需求的可实现性和快速响应性，另一方

面规模效应带来的边际成本递减使其建立一定的成本优势。而“开店”模式是实

现快速规模化的理想选择之一，检测机构通常一方面依托自身进行多产品线+多网

点布局，建立新的地区分公司和实验室，另一方面外延并购加速切入新的检测领

域和地理区域。

图12：检测行业商业模式的关键要素

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

市场空间：第三方检测国内近千亿元，平稳快速成长

全球检测市场万亿空间，常年持续稳健增长。全球检测市场是一个常年稳健增长

且仍具有极大增长潜力的市场。根据前瞻产业研究院的数据统计，2021 年全球检

测市场容量约为 16127 亿元，同比增长 10.14%。影响全球检测市场增长的因素主

要包括国际贸易活跃程度、产品质量法规升级、工业技术与质量标准化提升、环

保节能需求增长等，这些因素使得检测行业具有刚性需求的特征。近年来，全球

检测市场始终显现出朝阳行业的特征。根据前瞻产业研究院的数据统计，过去 30

年间全球检测市场年平均增速维持在 5%到 6%之间，近 10 年全球年复合增速更高

达约 10%。在国际检测市场中，独立第三方检测机构是市场的主要参与者。
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图13：全球检测市场规模超 1.6 万亿元，可持续稳定增长

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

我国第三方检测市场快速增长，国内近千亿空间。2002 年以来，伴随着全球化趋

势和国际贸易额的快速增长，检测行业成为中国发展前景好、增长速度快的服务

行业之一。根据中国认监委的数据，我国检测市场规模从 2011 年的 827 亿元提升

至 2021 年的 4090 亿元，10 年复合增速约 17.33%，21 年同比+14.06%，约为我国

2021 年 GDP 增速 8.1%的 1.88 倍。整体机构数量看，我国检测机构数量从 2013

年的 2.48 万家提升至 2021 年的 5.19 万家，近 8年复合增速 9.66%，2021 年同比

增长 6.19%。检测市场空间和机构数量的快速增长反映了我国检测行业仍处于快

速成长的阶段，而检测机构数量同比增速大幅下降，远低于之前历年增速，说明

新进入者减少、行业格局有所优化。

图14：中国检测市场规模稳定增长 图15：中国第三方检测市场规模占比约 40%

资料来源：中国认监委，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国认监委、华经产业研究院，国信证券经济研究所整理

注：2016-2020 年认监委未披露第三方市场数据

竞争格局：小而散，民企高速发展

检测行业整体呈“小而散”的竞争格局，行业集中度较低。在我国检测市场中，

小微型检测机构是行业的主体。根据认监委统计数据，我国 100 人以下的小微型

检测机构占比达 96.43%，大/中型检测机构为 231/1515 家，占比约 0.47%/3.10%。
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图16：我国大中小检测机构数量分布情况（2020 年） 图17：2021 年国内检测市场市占率情况

资料来源：中国认监委，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国认监委、Wind、Bloomberg，国信证券经济研究所整

理

注：SGS、BV、Intertek 仅有亚太区的收入数据，中国区收入按中国

占全球收入 18%估算

具体企业看，华测检测为国内民营龙头。国内检测市场中，我们按外资检测企业

的中国区收入按中国占全球收入 18%估算，得出 SGS 在国内市场份额约为 2.03%，

华测检测为国内的第三方检测民营龙头，市场份额约为 1.02%，广电计量市场份

额约 0.55%，谱尼测试市场份额约 0.49%。
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盈利预测假设基础及结果

谱尼测试业务主要分为生命科学与健康环保、汽车及其他消费品、安全保障、电

子电器四部分，此外还有部分计量及认证业务。公司分别于 2021 年、2022 年通

过 IPO 以及定向增发募投项目以提升检验检测服务能力，完善实验室全国布局，

伴随产能释放，公司收入体量及行业地位不断提升。现阶段，公司已基本形成全

面的服务网络和一站式服务能力，有望凭借先发优势及品牌力构建的核心竞争力

充分受益行业发展，成为中国领先检测品牌。我们对盈利预测模型做出如下假设：

生命科学与健康环保：公司传统优势业务，经营稳健。受益于环保业务在

2023-2025 年迎来第三次全国土壤普查检测增量需求，以及公司 CRO/CDMO 业务产

能释放，预计 2023-2025 年营业收入增速分别为-30.06%/14.66%/12.70%；

汽车及其他消费品：公司汽车检测能力全面、客户认可度高，2022 年苏州谱尼新

建汽车座椅实验室和汽车电子实验室，为汽车业务发展奠定产能基础。预计

2023-2025 年营业收入增速分别为 28.28%/20.00%/16.61%；

安全保障：公司锂电池认证及检测认可度高、有望受益于下游景气度提升；此外，

公司加大军品检测能力提升，伴随西安实验室投产，公司军工检测收入有望大幅

提升。2023-25 年营收增速分别达 54.98%/36.95%/26.52%；

电子电器：公司电子检测技术优良，可提供 RoHS、Reach 等多种指令合规性检测，

收购深圳通测，中标海关国家新能源电池产品安全遴选项目，电子电器检测能力

持续提升。预计 2023-2025 年营收增速分别达 60.00%/30.00%/30.00%；

根据上述假设，我们预计公司2023-2025年的营业收入分别为30.30/35.37/40.79

亿元，归属母公司净利润 3.63/4.90/6.40 亿元。

表 6：谱尼测试业务拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E

1. 生命科学与健康环保

收入 17.24 32.35 22.62 25.94 29.24

增速 45.83% 87.69% -30.06% 14.66% 12.70%

毛利 7.72 10.37 8.80 10.45 12.16

毛利率(%) 44.80% 32.07% 38.90% 40.27% 41.58%

2. 汽车及其他消费品

收入 1.88 2.87 3.69 4.42 5.16

增速 18.35% 52.54% 28.28% 20.00% 16.61%

毛利 1.07 1.64 1.77 2.17 2.58

毛利率(%) 56.54% 56.94% 48.04% 49.03% 49.99%

3. 安全保障

收入 0.45 1.57 2.44 3.34 4.22

增速 16.55% 247.90% 54.98% 36.95% 26.52%

毛利 0.27 0.96 1.41 1.96 2.52

毛利率(%) 59.01 60.80 57.70% 58.82% 59.57%

4. 电子电器

收入 0.41 0.71 1.13 1.47 1.91

增速 2.06% 74.41% 60.00% 30.00% 30.00%

毛利 0.25 0.46 0.67 0.88 1.16

毛利率(%) 61.31 64.47 59.47% 59.97% 60.47%

合计

总营收（亿元） 20.07 37.62 30.03 35.37 40.79

增速 40.70% 87.48% -20.17% 17.78% 15.31%

营业成本（亿元） 10.80 24.25 17.41 19.92 22.33

毛利率 46.16% 35.55% 42.04% 43.69% 45.25%

毛利（亿元） 9.26 13.37 12.63 15.45 18.46

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表 7：未来 3年盈利预测表（百万元）

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 3762 3003 3537 4079

营业成本 2425 1741 1992 2233

销售费用 365 326 366 410

管理费用 290 294 356 414

研发费用 278 225 268 301

财务费用 6 0 0 0

营业利润 348 406 542 706

利润总额 348 404 540 704

归属于母公司净利润 321 363 490 640

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预计公司 2023-2025 年的营业收入分别为 30.03 /35.37

/40.79 亿 元 ， 同 比 变 动 -20.2%/+17.8%/+15.3% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

3.63/4.90/6.40 亿元，同比变动+13.1%/+35.1%/+30.7%。
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估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：38.42-50.63 元

公司为我国领先的第三方综合性检测公司，公司已基本形成全面的服务网络和一

站式服务能力，有望凭借先发优势及品牌力构建的核心竞争力充分受益行业发展。

我们预计公司未来收入业绩端保持稳定增长，未来五年估值假设条件见下表：

表 8：FCFF 估值中公司经营活动主要假设

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

营业收入增长率 40.7% 87.5% -20.2% 17.8% 15.3% 18.0% 17.0% 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

营业成本/销售收入 53.8% 64.5% 58.0% 56.3% 54.7% 54.5% 54.3% 54.1% 54.0% 53.9% 53.8% 53.7%

管理费用/销售收入 10.4% 7.4% 9.7% 10.0% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

研发费用/销售收入 7.5% 7.4% 7.5% 7.6% 7.4% 7.2% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

销售费用/销售收入 15.7% 9.7% 10.8% 10.3% 10.0% 9.9% 9.8% 9.7% 9.6% 9.6% 9.5% 9.5%

营业税及附加/营业收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

所得税税率 8.6% 6.8% 9.2% 8.2% 8.0% 8.5% 8.2% 8.2% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%

股利分配比率 18.3% 21.9% 20.0% 20.1% 20.7% 20.2% 20.3% 20.4% 20.3% 20.3% 20.4% 20.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

表 9：绝对估值法假设条件

无杠杆 Beta 0.8 T 9.16%

无风险利率 2.86% Ka 9.08%

股票风险溢价 7.77% 有杠杆 Beta 0.84

公司股价（元） 38.81 Ke 9.36%

发行在外股数（百万股） 287 E/(D+E) 95.21%

股票市值(E)（百万元） 11139 D/(D+E) 4.79%

债务总额(D)（百万元） 560 WACC 9.13%

Kd 5.04% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预测

表 10：FCFF 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 406.0 541.9 706.2 856.7 1,037.2 1,223.3 1,422.0 1,648.9 1,911.5 2,215.7

所得税税率（%） 9.16% 8.18% 8.05% 8.46% 8.23% 8.25% 8.31% 8.26% 8.27% 8.28%

EBIT*(1-所得税税率) 368.8 497.6 649.4 784.2 951.9 1,122.5 1,303.8 1,512.6 1,753.4 2,032.2

折旧与摊销 141.6 173.9 199.4 225.9 252.7 279.6 306.5 333.3 360.1 386.9

营运资金净变动 (81.5) (736.0) (155.2) (251.4) (313.3) (299.0) (346.7) (400.1) (448.3) (524.4)

资本性投资 (501.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0) (401.0)

FCFF (72.0) (465.5) 292.6 357.7 490.3 702.1 862.5 1,044.9 1,264.2 1,493.7 21,365.6

PV(FCFF) (66.0) (390.9) 225.1 252.2 316.8 415.6 467.9 519.4 575.8 623.4 8,917.3

核心企业价值 11,856.7

减：净债务 (679.5)

股票价值 12,536.1

每股价值 43.68

资料来源：国信证券经济研究所预测

根据以上假设条件，采用 FCFF 估值方法得出公司价格区间为 38.42-50.63 元。

绝对估值的敏感性分析
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绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表 11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.7% 8.9% 9.13% 9.3% 9.5%

永续
增长
率变
化

2.6% 50.63 48.61 46.73 44.97 43.31

2.4% 49.36 47.45 45.65 43.97 42.38

2.2% 48.18 46.35 44.64 43.02 41.50

2.0% 47.06 45.32 43.68 42.13 40.67

1.8% 46.01 44.34 42.77 41.29 39.88

1.6% 45.02 43.42 41.91 40.49 39.14

1.4% 44.08 42.55 41.10 39.73 38.42

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：37.94-50.59 元

谱尼测试为我国领先的第三方综合性检测机构，在化学检测领域具有领先优势。

我们选取主营产品、业务结构、经营模式、营收规模及行业上下游产业与公司相

同或相近的华测检测（300012.SZ）、广电计量（002967.SH）、国检集团（603060.SH）

以及苏试试验（300416.SZ）作为同行业可比上市公司，可比公司 2023 年 PE 均值

为 30 倍，由于公司正处于快速发展阶段，增速较快，给予公司 2023 年 PE 30-40

倍，合理目标价格区间为 37.94-50.59元。

表 12：可比公司估值表

公司 投资评级
股价（元）
20230424

市值（亿元）
EPS PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

华测检测 买入 18.37 309.14 0.45 0.55 0.65 0.79 41 33 28 23
国检集团 买入 11.80 86.08 0.42 0.40 0.50 0.61 28 30 24 19
广电计量 买入 20.98 120.68 0.32 0.32 0.59 0.80 66 66 35 26
苏试试验 买入 27.65 108.16 0.61 0.69 0.96 1.29 45 40 29 21

平均值 45 42 29 23
谱尼测试 买入 38.01 109.09 0.77 1.12 1.26 1.71 50 34 30 22

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

公司是我国领先的综合性检测机构，所在检测行业为长坡厚雪赛道，自身行业地位领

先。伴随新业务能力建设及产能释放、“内生外延”双轮驱动战略持续推进，公司有

望快速发展。我们预计公司 23-25 年归母净利润为 3.63/4.90/6.40 亿元，对应

PE30/22/17 倍。公司合理目标价格区间为37.94-50.63元（对应23年PE30-40倍），

首次覆盖给予“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 513 754 1854 1566 1744 营业收入 2007 3762 3003 3537 4079

应收款项 821 1145 998 1630 1907 营业成本 1080 2425 1741 1992 2233

存货净额 25 42 34 940 1077 营业税金及附加 8 11 12 13 14

其他流动资产 75 53 84 548 603 销售费用 316 365 326 366 410

流动资产合计 1434 2819 2972 4685 5332 管理费用 214 290 294 356 414

固定资产 997 1277 1690 1913 2111 研发费用 150 278 225 268 301

无形资产及其他 102 117 116 114 112 财务费用 0 6 0 0 0

投资性房地产 248 366 366 366 366 投资收益 2 8 (0) (0) (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 32 0 0 (0)

资产总计 2781 4580 5144 7078 7920 其他收入 (149) (359) (225) (268) (301)

短期借款及交易性金融

负债 246 136 560 566 587 营业利润 240 348 406 542 706

应付款项 141 265 192 682 783 营业外净收支 1 (0) (2) (2) (1)

其他流动负债 292 485 405 1175 1380 利润总额 241 348 404 540 704

流动负债合计 679 887 1157 2422 2751 所得税费用 21 24 37 44 57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 3 4 5 7

其他长期负债 82 142 142 142 142 归属于母公司净利润 220 321 363 490 640

长期负债合计 82 142 142 142 142 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 761 1029 1299 2564 2893 净利润 220 321 363 490 640

少数股东权益 0 13 16 20 26 资产减值准备 17 64 (52) 6 6

股东权益 2020 3539 3829 4494 5002 折旧摊销 142 184 142 174 199

负债和股东权益总计 2781 4580 5144 7078 7920 公允价值变动损失 0 (32) (0) (0) 0

财务费用 0 6 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (413) 5 (81) (736) (155)

每股收益 1.61 1.12 1.26 1.71 2.23 其它 (17) (62) 55 (2) (1)

每股红利 0.29 0.24 0.25 0.34 0.46 经营活动现金流 (51) 481 426 (68) 690

每股净资产 14.74 12.33 13.34 15.66 17.43 资本开支 0 (550) (501) (401) (401)

ROIC 18% 25% 19% 20% 21% 其它投资现金流 141 (825) 823 0 0

ROE 11% 9% 9% 11% 13% 投资活动现金流 141 (1375) 322 (401) (401)

毛利率 46% 36% 42% 44% 45% 权益性融资 0 1228 0 273 0

EBIT Margin 12% 10% 14% 15% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 15% 18% 20% 22% 支付股利、利息 (40) (70) (73) (98) (132)

收入增长 41% 87% -20% 18% 15% 其它融资现金流 (165) 48 424 6 21

净利润增长率 35% 46% 13% 35% 31% 融资活动现金流 (246) 1136 351 181 (111)

资产负债率 27% 23% 26% 37% 37% 现金净变动 (156) 241 1100 (288) 178

息率 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 669 513 754 1854 1566

P/E 23.6 34.0 30.1 22.3 17.0 货币资金的期末余额 513 754 1854 1566 1744

P/B 2.6 3.1 2.8 2.4 2.2 企业自由现金流 0 7 (72) (465) 293

EV/EBITDA 15.7 20.6 22.3 18.8 15.2 权益自由现金流 0 55 351 (459) 314

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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