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1《国检集团(603060 SH,买入): 疫情拖累

1Q20 亏损，维持全年预测》2020.04 

2《国检集团(603060 SH,买入): 建工建材检

测龙头，外延加速可期》2020.03 

3《国检集团(603060 SH,买入): 股权激励彰

显信心，看好长期价值》2019.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 外延并购，向综合性检测迈进 
国检集团(603060) 
“跨领域，跨地域”收购落地，向综合性检测龙头持续迈进  

公司公告称，拟投资 2.3 亿收购广州京诚 74%股权，收购标的业务领域涵
盖环境、食品/药品/保健品、农产品、肥料、电子电气、日化用品、玩具、
汽车材料/挥发物质检测领域等多个领域，同时广州京诚分公司覆盖全国，
有望协助国检布局华北（内蒙古、山西、青岛、大连）和华东（安徽、杭
州、湖南）区域。我们认为公司有望借此次收购持续推进“跨地域，跨领
域”战略，国检集团作为建筑建工检测领域龙头，环境/食品收购再下一城，
跨领域扩张为公司迈向综合性检测龙头的必经一环。维持 20-22 年归母净
利润预测为 2.49/2.95/3.50 亿元，维持“买入”评级。 

 

收购广东京诚 74%股权，环境+食品板块实力显著增强 

国检拟以 2.3 亿购得广东京诚 74%股权，其中 65%股权以 1.51 亿现金购
买，同时增资 0.8 亿。该标的 19 年实现收入 2.86 亿，净利润 0.29 亿，承
诺 20-22 年净利润不低于 0.23/0.27/0.31 亿，此次收购对应 20 年 PE 为
13.6x（vs 此前收购的奥达清/安徽拓维 19 年扣非净利润 738/728 万，收
购时点对应的 P/E 分别为 9.8/7.3x）。广东京诚管理层栾建文/寇晓庆曾就
职于北京市理化分析测试中心，该中心隶属于北京市科学技术研究院，主
营食品药品安全、环境监测、材料分析、生物技术、国产科学仪器应用示
范等。交易完成后，栾建文继续持有公司 14%股份/秦云松 6%/寇晓庆 2%。 

 

股权激励以收入为核心考核指标，并购落地增添助力 

检测 “大行业小公司”，市占率和收入规模是检测公司中长期竞争力比较
核心的指标，19 年 12 月 24 日公司公告《2019 年股票期权激励计划（草
案）》，考核方案要求 20-22 年收入增速不低于 15/16/17%（以 2018 年为
基准）。同时国检年报指引 20 年目标收入 13.3 亿元（同比+20%），利润总
额 3.2 亿元（同比+17%），结合 1H20 业绩快报，对应 2H20 收入 8.5 亿元，
同比+35%。参考业绩承诺，假设 2020 年 8 月完成交易，考虑到环境食品
收入和利润主要集中在下半年（主要是四季度），我们预计广东京诚可贡献
收入 1 亿元以上，利润约 0.1-0.2 亿元，并购落地为目标达成增添助力。 

 

细分赛道龙头+建材估值修复，维持“买入”评级 

截至 20Q1 公司拥有货币资金 3.74 亿，无有息负债，此次交易已交董事会审
议通过，无需提交股东大会审议。我们判断公司或受三重利好因素推动：2Q20

业绩回暖、2H20 高增长可期、建筑建材板块估值修复。我们预计 20-22 年
EPS 预测 0.58/0.68/0.81 元（维持归母净利润预测，EPS 随送股股本扩张下
降）。考虑公司向综合性检测机构持续迈进，参考可比公司 20 年华泰预测平
均 45x P/E，给予公司 20 年 44-46 x 目标 P/E，微调目标价至 25.52-26.68

（前值 25.84-27.46 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：收购进度及整合能力不及预期，局部地区建工检测竞争恶化，
疫情持续影响北京地区物流情况。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 431.20 

流通 A 股 (百万股) 431.20 

52 周内股价区间 (元) 17.77-26.70 

总市值 (百万元) 9,732 

总资产 (百万元) 1,788 

每股净资产 (元) 2.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 984.86 1,107 1,341 1,609 1,908 

+/-%  30.89 12.43 21.11 19.96 18.63 

归属母公司净利润 (百万元) 200.98 208.35 248.72 295.04 349.60 

+/-%  39.35 3.67 19.38 18.62 18.49 

EPS (元，最新摊薄) 0.47 0.48 0.58 0.68 0.81 

PE (倍) 48.42 46.71 39.13 32.99 27.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（截至 2020/07/27） 

公司名称 股票代码 华泰评级 目标价 
股价(元/股) 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 来源  

2020/7/27 2020/7/27 20E 21E 20E 21E 20E 21E   

华测检测 300012 CH 买入 19.27-21.03 23.10 38,425 66  53  10  9  16% 17% 华泰  

安车检测 300572 CH 增持 81.06-87.50 65.87 12,755 51  106  36  28  23% 26% 华泰  

中国汽研 601965 CH 增持 10.83-11.40 10.84 10,716 19  64  8  7  11% 11% 华泰  

苏试试验 300416 CH 买入 39.84-40.67 24.00 4,881 43  261  40  35  12% 13% 华泰  

平均值     16,694  45  121  23  20  15% 17%   

国检集团 603060 CH 买入 25.52-26.68 22.57 9,732 39  33  5  4  18% 19% 华泰  

资料来源：Bloomberg、Wind、华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands 

图表2： 国检集团历史 PE-Bands  图表3： 国检集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 906.31 806.10 1,136 1,125 1,400 

现金 294.24 305.97 588.77 508.55 705.61 

应收账款 132.13 174.67 196.21 235.36 279.21 

其他应收账款 12.43 23.59 28.57 34.27 40.65 

预付账款 54.50 61.42 73.61 88.01 104.12 

存货 18.99 28.60 34.27 40.98 48.48 

其他流动资产 394.01 211.85 214.86 218.30 222.15 

非流动资产 725.83 1,072 1,414 1,821 2,010 

长期投资 33.42 78.88 78.88 78.88 78.88 

固定投资 405.39 505.57 607.99 816.57 1,037 

无形资产 58.83 97.07 132.75 166.05 197.13 

其他非流动资产 228.18 390.13 594.69 759.27 696.41 

资产总计 1,632 1,878 2,551 2,946 3,410 

流动负债 219.38 338.02 666.21 798.11 946.18 

短期借款 0.00 0.00 134.10 160.86 190.84 

应付账款 21.79 40.11 48.07 57.48 68.00 

其他流动负债 197.60 297.91 484.04 579.77 687.34 

非流动负债 106.06 107.24 107.24 107.24 107.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 106.06 107.24 107.24 107.24 107.24 

负债合计 325.44 445.27 773.46 905.36 1,053 

少数股东权益 107.60 175.04 210.29 253.64 308.20 

股本 220.00 308.00 431.20 431.20 431.20 

资本公积 441.86 307.44 307.44 307.44 307.44 

留存公积 522.43 606.48 828.21 1,049 1,310 

归属母公司股东权益 1,199 1,257 1,567 1,787 2,048 

负债和股东权益 1,632 1,878 2,551 2,946 3,410  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 984.86 1,107 1,341 1,609 1,908 

营业成本 530.79 605.62 725.83 867.85 1,027 

营业税金及附加 5.27 6.01 7.28 8.73 10.36 

营业费用 28.81 33.65 40.75 48.88 57.99 

管理费用 131.65 152.00 184.09 217.60 248.61 

财务费用 (1.41) (1.84) 0.66 2.57 4.24 

资产减值损失 (8.68) (2.05) (2.48) (2.97) (3.53) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.63 16.24 16.24 16.24 16.24 

营业利润 242.37 262.30 317.54 380.45 456.49 

营业外收入 13.48 13.21 13.21 13.21 13.21 

营业外支出 0.90 2.46 2.46 2.46 2.46 

利润总额 254.96 273.05 328.29 391.20 467.24 

所得税 31.09 35.94 44.32 52.81 63.08 

净利润 223.87 237.10 283.97 338.39 404.16 

少数股东损益 22.89 28.75 35.25 43.35 54.56 

归属母公司净利润 200.98 208.35 248.72 295.04 349.60 

EBITDA 328.48 361.10 446.92 545.89 666.19 

EPS (元，基本) 0.47 0.48 0.58 0.68 0.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 30.89 12.43 21.11 19.96 18.63 

营业利润 38.71 8.22 21.06 19.81 19.99 

归属母公司净利润 39.35 3.67 19.38 18.62 18.49 

获利能力 (%)      

毛利率 46.10 45.31 45.88 46.05 46.20 

净利率 20.41 18.82 18.55 18.34 18.32 

ROE 18.04 16.96 17.61 17.59 18.23 

ROIC 28.89 25.63 27.67 27.37 28.38 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.94 23.71 30.32 30.73 30.89 

净负债比率 (%) 0 0 17.34 17.77 18.12 

流动比率 4.13 2.38 1.71 1.41 1.48 

速动比率 4.04 2.30 1.65 1.36 1.43 

营运能力      

总资产周转率 0.66 0.63 0.61 0.59 0.60 

应收账款周转率 8.87 7.22 7.23 7.45 7.42 

应付账款周转率 21.90 19.57 16.46 16.44 16.36 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.48 0.58 0.68 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.47 1.12 1.04 1.25 

每股净资产(最新摊薄) 2.78 2.92 3.63 4.14 4.75 

估值比率      

PE (倍) 48.42 46.71 39.13 32.99 27.84 

PB (倍) 8.12 7.74 6.21 5.45 4.75 

EV_EBITDA (倍) 28.49 25.92 20.94 17.14 14.05  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 255.20 202.46 484.89 446.73 540.02 

净利润 200.98 208.35 248.72 295.04 349.60 

折旧摊销 46.24 57.05 69.79 86.27 107.48 

财务费用 (1.41) (1.84) 0.66 2.57 4.24 

投资损失 (14.99) (16.24) (16.24) (16.24) (16.24) 

营运资金变动 (0.80) (85.17) 146.70 35.74 40.38 

其他经营现金 25.18 40.30 35.25 43.35 54.56 

投资活动现金 (229.24) (194.27) (396.22) (476.50) (280.16) 

资本支出 110.10 297.37 402.31 482.59 286.25 

长期投资 0.00 102.01 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 119.15 (205.10) (6.09) (6.09) (6.09) 

筹资活动现金 (58.21) 0.64 194.12 (50.45) (62.80) 

短期借款 0.00 0.00 134.10 26.76 29.97 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 88.00 123.20 0.00 0.00 

资本公积增加 (2.25) (134.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (55.96) 47.07 (63.18) (77.21) (92.77) 

现金净增加额 (32.25) 8.83 282.79 (80.22) 197.06  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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