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市场数据  
收盘价(元) 14.50 

一年最低/最高价 10.28/30.36 

市净率(倍) 2.92 

流通A股市值(百万元) 7,324.66 

总市值(百万元) 7,373.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.97 

资产负债率(%,LF) 38.88 

总股本(百万股) 508.55 

流通 A 股(百万股) 505.15  
 

相关研究  
《苏试试验(300416)：2023 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+17%，业

绩增速阶段性承压》 

2023-10-29 

《苏试试验(300416)：2023 年中报点

评： Q2 归母净利润同比+18%近预告

上限，业绩短期受订单确认周期影响》 

2023-08-11 
  

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） 1,805 2,117 2,545 3,005 3,542 

同比 20.21% 17.26% 20.25% 18.04% 17.89% 

归母净利润（百万元） 269.91 314.27 389.43 500.15 629.15 

同比 41.84% 16.44% 23.92% 28.43% 25.79% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.62 0.77 0.98 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 26.57 22.82 18.41 14.34 11.40 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现归母净利润 3.1 亿元，同比增长 16%，

与预告中值接近。 

投资要点 

◼ 业绩基本符合预期，增速短期受特殊行业和集成电路检测景气度影响 

2023 年公司实现营业收入 21 亿元，同比增长 17%，归母净利润 3.1 亿元，同比增长

16%。单 Q4 公司实现营收 6 亿元，同比增长 8%，归母净利润 0.94 亿元，同比增长

3%。分业务看，（1）环试设备：实现营收 7.5 亿元，同比增长 23%，新能源、第三方

检测机构采购需求旺盛。（2）环试服务：实现营收 10.0 亿元，同比增长 19%，受特殊

行业景气下行影响，增速放缓。（3）集成电路检测：实现营收 2.6 亿元，同比增长 2%，

受 2023 上半年消费电子需求疲软、下半年设备到位晚于预期影响，增速放缓。展望

2024 年，特殊行业环试服务需求有望回暖、集成电路检测板块设备到位产能释放，公

司业绩增速有望修复。 

◼ 集成电路板块扩产影响毛利率，后续有望持续修复 

2023 年公司销售毛利率为 45.6%，同比下降 1.0pct，主要系集成电路扩产影响。分板

块：（1）环试设备毛利率 32.8%，同比下降 1.0pct，（2）环试服务毛利率 58.8%，同比

提升 1.9pct，我们判断系订单结构影响，（3）集成电路检测毛利率 43.3%，同比下降

13.9pct，受子公司宜特产能扩张，设备和人员增加，但规模效应未能释放影响较大。

2023 年公司期间费用率为 26.4%，同比下降 1.9pct，费控能力向好，其中公司销售/管

理/研发/财务费用率分别为 6.4%/10.9%/7.9%/1.2%，同比变动 0.05/-1.65/0.42/-0.71pct。

2023 年公司销售净利率为 17.4%，同比增加 0.2pct，维持稳定。展望 2024 年，随宜特

设备预计 2024 年 Q2 到位、产能爬坡，毛利率有望持续修复，带动盈利能力提升。 

◼ 下游应用领域拓展，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）2023 年 6 月工信部等五部

门联合印发《制造业可靠性提升实施意见》，提出聚焦机械、电子、汽车等行业，到 2025

年大幅提升可靠性试验验证能力，到 2030 年 10 类关键核心产品可靠性水平达到国际

先进水平。公司将持续受益制造业转型升级带来的试验设备、服务需求提升。（2）公司

卡位高壁垒检测赛道，下游覆盖军工、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。未来随前期扩产的苏州、西安、青岛、成都等实验

室和宜特释放产能，有望保持稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2023 年业绩受特殊行业、半导体检测景气影响较大，

增速放缓，当前下游需求已边际回暖，业绩增速有望修复。我们调整 2024-2025 年

公司归母净利润预测为 3.9（原值 4.5）/5.0（原值 6.0）亿元，预计 2026 年归母净

利润 6.3 亿元，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治风险、原油价格波动等  
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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 3,400 4,118 5,030  营业总收入 2,117 2,545 3,005 3,542 

货币资金及交易性金融资产 931 1,342 1,730 2,261  营业成本(含金融类) 1,151 1,383 1,599 1,838 

经营性应收款项 1,319 1,419 1,654 1,932  税金及附加 12 12 14 17 

存货 340 527 609 700  销售费用 135 153 180 213 

合同资产 32 37 43 51     管理费用 232 305 361 425 

其他流动资产 72 76 81 87  研发费用 167 191 210 248 

非流动资产 2,155 2,222 2,268 2,293  财务费用 25 25 30 35 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 44 55 65 77 

固定资产及使用权资产 1,597 1,672 1,726 1,758  投资净收益 (4) (4) (5) (5) 

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 (2) (2) (2) 

长期待摊费用 113 113 113 113  营业利润 405 503 647 813 

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 5,622 6,385 7,323  利润总额 405 503 647 813 

流动负债 1,448 1,770 1,945 2,143  减:所得税 37 45 58 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 701 701 701 701  净利润 369 458 588 740 

经营性应付款项 418 502 581 668  减:少数股东损益 54 69 88 111 

合同负债 170 343 405 477  归属母公司净利润 314 389 500 629 

其他流动负债 159 224 258 297       

非流动负债 437 437 437 437  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.77 0.98 1.24 

长期借款 166 166 166 166       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 435 529 677 849 

租赁负债 238 238 238 238  EBITDA 665 712 881 1,073 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 1,885 2,207 2,382 2,580  毛利率(%) 45.60 45.67 46.78 48.11 

归属母公司股东权益 2,528 2,910 3,410 4,039  归母净利率(%) 14.85 15.30 16.65 17.76 

少数股东权益 436 505 593 704       

所有者权益合计 2,964 3,415 4,003 4,743  收入增长率(%) 17.26 20.25 18.04 17.89 

负债和股东权益 4,850 5,622 6,385 7,323  归母净利润增长率(%) 16.44 23.92 28.43 25.79 

           

           

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 370 703 675 818  每股净资产(元) 4.97 5.72 6.71 7.94 

投资活动现金流 (622) (255) (256) (258)  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 11.21 12.79 14.10 

现金净增加额 (117) 410 389 531  ROE-摊薄(%) 12.43 13.38 14.67 15.58 

折旧和摊销 230 183 204 225  资产负债率(%) 38.88 39.26 37.31 35.23 

资本开支 (611) (252) (252) (252)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.82 18.41 14.34 11.40 

营运资本变动 (307) 5 (176) (206)  P/B（现价） 2.84 2.46 2.10 1.78 

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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