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业绩稳健增长，看好产能释放的业绩弹性

——苏试试验（300416）2023年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/29

表现 1M 3M 12M

苏试试验 3.3% -21.1% -30.7%

沪深 300 0.6% 3.1% -11.7%

市场数据 2024/03/29

当前价格（元） 14.50

52周价格区间（元） 10.28-30.36

总市值（百万） 7,373.94

流通市值（百万） 7,324.66

总股本（万股） 50,854.78

流通股本（万股） 50,514.88

日均成交额（百万） 366.64

近一月换手（%） 51.28

相关报告

《苏试试验（300416）2023年三季报点评：业绩
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绩稳健增长，看好下游行业长期景气（买入）*专

业服务*姚健》——2023-08-12

《苏试试验（300416）2022年报点评：受益下游

高景气，产能释放推动业绩稳步增长（买入）*专

业服务*姚健》——2023-04-13

《苏试试验（300416）公司深度研究 ： 内生外延

打造一体化平台，业绩迎来持续高增 （买入）*专

业服务*姚健》——2022-10-14

事件:

苏试试验 3月 28日发布 2023 年报：2023年，公司实现营业收入 21.17
亿元，同比增长 17.26%；实现归母净利润 3.14亿元，同比增长 16.44%；

实现扣非归母净利润 2.80亿元，同比增长 17.08%。

投资要点:

 业绩稳健增长，设备销售增长明显 2023年，公司实现营业收入

/归母净利润 21.17/3.14 亿元，分别同比增长 17.26%/16.44%；Q4
单季度，公司实现营业收入/归母净利润 5.90/0.94 亿元，分别同比

增长 8.24%/3.03%。全年业绩稳健增长，Q4增速下降主要系 2022Q4
高基数，叠加特殊行业收入确认周期拉长的短期扰动。分业务来看，

2023年公司试验设备/环境与可靠性试验服务/集成电路验证与分析

服务业务分别实现营业收入 7.53/10.03/2.57 亿元，同比增长

23.00%/19.45%/2.34%。设备销售增长明显，集成电路短期承压。

 环试服务规模效应增强，集成电路盈利能力短期承压 2023年，

公司毛利率为 45.60%，同比下降 1.06pct，主要系试验设备收入占

比提升。受益环试服务规模效应增强，公司净利率达到历史新高的

17.42%，期间费用率为 26.37%，同比下降 1.89pct。受设备产能及

人才储备快速扩充的影响，集成电路验证与分析服务业务运营成本

增加，毛利率为 43.28%，同比下降 13.80pct；设备预计 Q2基本到

位并安装调试完成，下半年陆续释放产能后，盈利能力有望改善。

 持续深化网络布局，下半年各项产能释放有望带来业绩弹性 设

备方面，公司已完成双台 60吨电动振动试验系统、双台 40吨三综

合试验系统等重点项目，具备风电、核能、储能、汽车等行业大型

整机和部件的相关测试能力。试验服务方面，公司增设绵阳、贵州

等专项实验室，筹建泰国实验室，并将继续扩建重庆、沈阳、广州

三个新能源分中心，有望进一步增强试验服务规模效应；紧抓下游

新能源、无线通信行业发展机遇，加速新能源汽车产品检测中心扩

建项目、第五代移动通信性能检测技术服务平台项目建设，预计下

半年投入运营。叠加上海宜特产能释放，下半年业绩弹性值得期待。

 盈利预测和投资评级 公司环试设备规模效应持续增强，下游新

能源、宇航、无线通信等产业需求长期向好，下半年上海宜特和募
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投项目产能逐步放量下，公司业绩弹性可期。我们预计 2024-2026
年公司分别实现营业收入 26.24/31.74/37.60 亿元，分别同比增长

23.95%/+20.96%/+18.47%；实现归母净利润 3.97/5.08/6.42亿元，

同 比 +26.28%/+28.10%/+26.21% ， 现 价 对 应 PE 分 别 为

18.58/14.50/11.49倍，维持“买入”评级。

 风险提示 行业竞争加剧风险，下游行业需求释放不及预期风险，

应收账款增长风险，实验室建设进度低于预期风险，实验室经营管

理不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2117 2624 3174 3760
增长率(%) 17 24 21 18
归母净利润（百万元） 314 397 508 642
增长率(%) 16 26 28 26
摊薄每股收益（元） 0.62 0.78 1.00 1.26
ROE(%) 12 14 15 16
P/E 29.72 18.58 14.50 11.49
P/B 3.70 2.52 2.15 1.81
P/S 4.41 2.81 2.32 1.96
EV/EBITDA 14.32 9.41 7.51 5.94
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：苏试试验盈利预测表

证券代码： 300416 股价： 14.50 投资评级： 买入 日期： 2024/03/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 14% 15% 16% EPS 0.62 0.78 1.00 1.26

毛利率 46% 46% 47% 48% BVPS 4.97 5.76 6.76 8.02

期间费率 19% 19% 19% 18% 估值

销售净利率 15% 15% 16% 17% P/E 29.72 18.58 14.50 11.49

成长能力 P/B 3.70 2.52 2.15 1.81

收入增长率 17% 24% 21% 18% P/S 4.41 2.81 2.32 1.96

利润增长率 16% 26% 28% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.46 0.49 0.50 0.52 营业收入 2117 2624 3174 3760

应收账款周转率 2.20 2.30 2.41 2.32 营业成本 1151 1408 1669 1964

存货周转率 3.13 3.21 2.92 3.06 营业税金及附加 12 16 20 24

偿债能力 销售费用 135 171 206 244

资产负债率 39% 41% 40% 38% 管理费用 232 302 365 432

流动比 1.86 1.89 2.09 2.29 财务费用 25 24 23 7

速动比 1.52 1.48 1.68 1.88 其他费用/（-收入） 167 210 254 301

营业利润 405 511 654 825

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 -1 -1 -1

现金及现金等价物 931 1335 1679 2102 利润总额 405 510 653 824

应收款项 1217 1292 1622 1962 所得税费用 37 51 65 82

存货净额 340 536 605 680 净利润 369 459 588 742

其他流动资产 206 273 287 328 少数股东损益 54 62 79 100

流动资产合计 2695 3437 4193 5073 归属于母公司净利润 314 397 508 642

固定资产 1338 1511 1601 1605

在建工程 163 135 127 129 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 635 734 787 847 经营活动现金流 370 765 694 800

长期股权投资 20 25 29 28 净利润 314 397 508 642

资产总计 4850 5842 6737 7683 少数股东损益 54 62 79 100

短期借款 527 549 550 593 折旧摊销 230 245 270 300

应付款项 418 512 619 718 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -307 -12 -245 -294

其他流动负债 503 757 840 903 投资活动现金流 -622 -503 -417 -379

流动负债合计 1448 1818 2009 2214 资本支出 -611 -482 -395 -372

长期借款及应付债券 166 236 296 296 长期投资 -10 -2 0 0

其他长期负债 271 362 417 417 其他 0 -19 -22 -8

长期负债合计 437 598 713 713 筹资活动现金流 131 129 67 2

负债合计 1885 2416 2723 2927 债务融资 104 182 116 43

股本 509 509 509 509 权益融资 242 -10 0 0

股东权益 2964 3426 4014 4756 其它 -215 -43 -50 -41

负债和股东权益总计 4850 5842 6737 7683 现金净增加额 -117 393 343 423

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席，主要覆盖锂电设备、光伏设

备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械研究员，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械研究员，主要覆盖通用自动化、

刀具、工控等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与
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