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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 13.03 

一年最低/最高价 9.24/19.46 

市净率(倍) 2.55 

流通A股市值(百万元) 6,582.02 

总市值(百万元) 6,626.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 38.53 

总股本(百万股) 508.55 

流通 A 股(百万股) 505.14  
 

相关研究  
《苏试试验(300416)：2024 年中报点

评：Q2 归母净利润同比-34%，业绩短

期受基数+订单确认影响》 

2024-08-25 

《苏试试验(300416)：2023 年报点评：

业绩增速稳健，期待环试、集成电路

检测下游回暖》 

2024-04-01 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1805 2117 1982 2268 2605 

同比（%） 20.21 17.26 (6.35) 14.39 14.90 

归母净利润（百万元） 269.91 314.27 232.07 298.94 377.07 

同比（%） 41.84 16.44 (26.16) 28.81 26.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.62 0.46 0.59 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 24.55 21.08 28.55 22.17 17.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2024 年三季度报告。 

投资要点 

◼ 受设备高基数+特殊行业订单确认滞后影响，业绩增速放缓 

2024 年前三季度公司实现营收 14.1 亿元，同比下降 8%，归母净利润 1.5

亿元，同比下降 34%，扣非归母净利润 1.3 亿元，同比下降 36%。单 Q3 实
现营收 4.9 亿元，同比下降 12%，归母净利润 0.44 亿元，同比下降 48%，
扣非归母净利润 0.37 亿元，同比下降 52%。我们判断公司业绩增速放缓，
系（1）试验设备板块去年同期基数较高，且受第三方检测机构等客户资本
开支放缓的影响较大，（2）环试服务板块受到特殊行业订单确认推迟影响，
且部分实验室尚处产能爬坡期，成本刚性影响利润率。 

 

◼ 产能扩张导致费用计提增加，盈利能力阶段性承压 

2024 年 Q3 公司销售毛利率 42.1%，同比下降 3.7pct，销售净利率 10.4%，
同比下降 7.8pct。2024 年 Q3 公司期间费用率 30.6%，同比提升 5pct，其
中销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.2%/13.4%/7.4%/1.6%，同比分别变
动+2.4/+2.5/-0.1/+0.2pct 下游行业有效需求波动、产能快速扩张后整体运营
成本增长等因素影响，利润率阶段性承压。 

 

◼ 战略性布局高壁垒业务，看好环境与可靠性试验龙头的发展前景 

我们看好公司作为环境与可靠性试验龙头的发展前景：（1）根据市场监管
总局数据，2023 年我国检验检测行业全年实现营业收入约 4700 亿元，同
比增长超 9%，市场空间广阔。（2）公司卡位高壁垒检测赛道，下游覆盖特
殊行业、半导体、新能源汽车三大板块，同时积极拓展 5G 等高端领域，
打造新增长引擎。未来随需求修复，前期扩产的苏州、西安、青岛、成都
等实验室和宜特释放产能，中长期成长空间大。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩阶段性受特殊行业订单确认滞后的影
响。我们调整公司 2024-2026 年归母净利润预测为 2.3（原值 3.3）/3.0

（原值 4.3）/3.8（原值 5.5）亿元，当前市值对应 PE 29/22/18 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：实验室产能扩张不及预期，下游客户拓展不及预期等  
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图1：2024 年 H1 公司实现营业总收入 9.2 亿元，同比-

5.6% 
 

图2：2024 年 H1 公司实现归母净利润 1.0 亿元，同比-

24.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2024 年 H1 公司毛利率 45%，净利率 13%  图4：2024 年 H1 公司期间费用率 30.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2018-2024H1 公司分业务营收占比  图6：2018-2024H1 公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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苏试试验三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,695 2,990 3,407 3,953  营业总收入 2,117 1,982 2,268 2,605 

货币资金及交易性金融资产 931 1,371 1,589 1,899  营业成本(含金融类) 1,151 1,097 1,240 1,398 

经营性应收款项 1,319 1,102 1,241 1,408  税金及附加 12 9 11 12 

存货 340 418 472 532  销售费用 135 159 181 208 

合同资产 32 28 33 37     管理费用 232 258 283 313 

其他流动资产 72 69 73 77  研发费用 167 147 166 190 

非流动资产 2,155 2,222 2,268 2,293  财务费用 25 30 23 26 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 44 43 49 56 

固定资产及使用权资产 1,597 1,672 1,726 1,758  投资净收益 (4) (3) (3) (4) 

在建工程 163 154 147 139  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 115 115 115 115  减值损失 (29) (22) (22) (22) 

商誉 61 61 61 61  资产处置收益 0 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 113 113 113 113  营业利润 405 299 386 486 

其他非流动资产 86 86 86 86  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,850 5,211 5,675 6,246  利润总额 405 299 386 486 

流动负债 1,448 1,545 1,658 1,786  减:所得税 37 27 35 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 701 701 701 701  净利润 369 272 351 443 

经营性应付款项 418 399 451 508  减:少数股东损益 54 40 52 66 

合同负债 170 267 305 351  归属母公司净利润 314 232 299 377 

其他流动负债 159 178 201 226       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.46 0.59 0.74 

长期借款 166 166 166 166       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 435 329 408 512 

租赁负债 238 238 238 238  EBITDA 665 512 612 737 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 1,885 1,982 2,095 2,223  毛利率(%) 45.60 44.64 45.30 46.34 

归属母公司股东权益 2,528 2,753 3,052 3,429  归母净利率(%) 14.85 11.71 13.18 14.47 

少数股东权益 436 476 528 594       

所有者权益合计 2,964 3,229 3,580 4,022  收入增长率(%) 17.26 (6.35) 14.39 14.90 

负债和股东权益 4,850 5,211 5,675 6,246  归母净利润增长率(%) 16.44 (26.16) 28.81 26.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 370 732 502 595  每股净资产(元) 4.97 5.41 6.00 6.74 

投资活动现金流 (622) (254) (255) (256)  最新发行在外股份（百万股） 509 509 509 509 

筹资活动现金流 131 (40) (30) (30)  ROIC(%) 10.57 7.13 8.24 9.50 

现金净增加额 (117) 440 218 310  ROE-摊薄(%) 12.43 8.43 9.80 11.00 

折旧和摊销 230 183 204 225  资产负债率(%) 38.88 38.04 36.92 35.60 

资本开支 (611) (251) (251) (252)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.08 28.55 22.17 17.57 

营运资本变动 (307) 220 (109) (129)  P/B（现价） 2.62 2.41 2.17 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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