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XRF 的龙头企业，应用领域不断拓展 

报告关键点： 
& 公司是国内XRF领域最具实力的企业之一，目前在ROHS、贵金属领域优势明显 

& 未来世界XRF仪器需求空间较大，我国是最大的市场 

& 预计公司未来三年净利润复合增速23.0%，建议的询价价格为61.5­64.9元，对应 

的2010年动态市盈率大约为55­58倍 

报告摘要： 
Ø 公司专门从事化学分析仪器及应用软件的研发、生产、销售，主要产品是基于 

XRF技术的能量色散，波长色散X射线荧光光谱仪。是国内全面掌握X射线荧光光 

谱仪核心部件、分析软件技术并拥有自主知识产权的少数厂家之一。公司是目 

前国内XRF领域最具实力的企业之一。 

Ø 2007-2009年，公司营业收入分别为99.27、121.78、190.87百万元，年复合增 

长率38.66%， 归属于母公司所有者的净利润分别为56.89、47.18、70.69百万元， 

年复合增长率 11.47%。2010年上半年，公司实现营业收入125.30百万元，归属 

于母公司所有者的净利润39.58百万元。 

Ø 近年来世界化学分析仪器市场规模达到369.5亿美元，预计到2015年，全球化学 

分析仪器的市场规模将达到683.4亿美元。而中国是全球最大的市场，环保和工 

业测试分析对产品的需求将促进公司业务的发展。 

Ø 公司增长点。（1）全球市场复苏以及对各类产品环保要求的提升，对XRF需求旺 

盛；（2）公司不断开发技术含量高的新产品，进口替代有利于公司保持持续增 

长；（3）募集项目达产后，公司将增加在手持式XRF的产能，提高收益；（4）研 

发中心建设完毕后，公司将进一步积累研发实力；（5）营销网络及服务体系建 

设将增加公司的重点销售网点，同客户保持良好的合作关系，5S店的概念也有 

利于吸引新客户；(6)技术实力的提升有利于其介入新的应用领域。 

Ø 盈利预测及估值。我们预计2010、2011两年公司收入增长率为31%和36%，净利 

润分别增长17%和26%，2010年和2011年EPS分别为1.12和1.40元，未来三年净 

利润复合增长率23.0%。我们认为公司估值适用的2010年动态市盈率在59­62倍 

之间，按此计算预计上市合理价格在66­69.4元。建议的询价价格为61.5­64.9元， 

对应的2010年动态市盈率大约为55­58倍。 

Ø 风险提示：（1）行业波动风险：公司产品在环境保护领域实现的销售较大，产 

品在该领域的应用主要是对电子电器、玩具等出口商品进行有害元素检测。若 

未来公司下游产业出口贸易减低，将对公司在环保领域市场产生影响。（2）产 

品在新应用领域的开拓风险：公司在新应用领域开发出符合客户需求的产品， 

也需要客户提高环保意识和生产测试现代化程度。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  121.8  190.9  250.7  339.8  453.4 

Growth(%)  22.7%  56.7%  31.3%  35.6%  33.4% 
净利润  47.2  70.7  82.8  103.8  131.4 

Growth(%)  ­17.1%  49.8%  17.1%  25.5%  26.5% 
毛利率(%)  69.5%  76.9%  72.0%  71.6%  71.5% 
净利润率(%)  38.7%  37.0%  33.0%  30.6%  29.0% 
每股收益(元)  0.85  1.27  1.12  1.40  1.78 
每股净资产(元)  1.11  3.03  19.42  20.54  21.96 
净资产收益率(%)  76.7%  42.0%  5.8%  6.8%  8.1% 
ROIC(%)  123.7%  248.5%  53.5%  39.3%  27.7% 

公司新股分析/证券研究报告 
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建议询价区间： 
61.50  －  64.90 元 

上市首日定价区间： 
66.00  －  69.40 元 

报告日期：  2011­01­11 
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1.  公司简介 
1.1.  公司是国内 XRF 领域的龙头企业 

n 公司专门从事化学分析仪器及应用软件的研发、生产、销售。公司是高新技术 

企业，不仅提供化学分析仪器，也同时为客户提供应用解决方案和相关技术服 

务。公司是国内全面掌握 X 射线荧光光谱仪核心部件、分析软件技术并拥有自 

主知识产权的少数厂家之一。 

n 公司是目前国内 XRF 领域最具实力的企业之一。公司被评为江苏省自主创新行 

业龙头企业与质量信得过企业，获得“2008 年民营科技发展贡献奖” 、 “2010 

年江苏省规划布局内重点软件企业称号” 、 “2009 年中国最具投资价值企业 50 

强”等奖项。 

n 公司主要产品是基于 XRF 技术的能量色散，波长色散 X 射线荧光光谱仪。XRF 

技术是一种环保、快速、无损、精确的化学分析技术，被广泛应用于环境保护、 

消费品安全、工业测试与分析等领域。基于 XRF技术的 X 射线荧光光谱仪是现 

代化学分析必备的工具，是应用最为广泛的化学分析仪器之一，已经被国际标 

准检测手段如 RoHS 检测采用。 

表 1 公司主要产品介绍 

产品 图片 性能 特点 应用领域 

可检测硫(S16)到铀 

(U92)共77种元素，测试 

最小样品尺寸达0.2毫米 

以下，能分析单镀层、 

多镀层、多远合金镀层 

及镀液离子浓度分析 

能够适应不同尺寸、凹 

形等结构复杂样品测试 

专用于镀层测 

厚 

能量色散X 

射线荧光镀 

层增厚仪 

THICK800A 

手持式能量 

色散X射线 

荧光光谱仪 

EDXPocketI 

II 

可检测硫(S16)到铀 

(U92)共77种元素，可同 

时分析26个元素，分析 

精度0.2%-5%，检出限： 

0.001%-0.01%，自带密 

码安全管理，长达8小时 

户外工作待遇时间，适 

应温度-20℃-50℃，重 

1.35千克，分析时间10- 

200秒，可测试固体、液 

体、粉末 

高性能便携式现场分析 

工具，并具备安全防火 

墙，PDA远程传播数据， 

GPS,先进的探测器和制 

冷技术。 

RoHS检测、钢 

铁、合金、建 

材、地矿、土 

壤等 

EDXPocketIII 

的上一代产品 

EDXPocketII获 

得高新技术产 

品认证 

可检测钠(Na11)到铀 

(U92)共82种元素 

常量分析和微量分析的 

可靠工具，足够的分析 

精度，长使用寿命，快 

速分析，可制定10个元 

素分析一次完成，X光管 
功率更高，测量精度更 

高，数据更稳定，激发 

效率更高，检出限更低 

。 

RoHS检测、珠 

宝、贵金属、 

玩具、建材、 

冶金、石油、 

化工等 

波长色散X 

射线荧光光 

谱仪WDX400 

可检测硫(S16)到铀 

(U92)共77种元素，分析 

精度2-0.2%，元素含量 

分析范围1微克/克- 

0.9999克/克，测量时间 

60-300秒 

高产品性能、高安全防 

护等级、产品可靠性高 

、测试效率高 

RoHS检测、卤 

素、钢铁、合 

金、建材、地 

矿等 

能量色散X 

射线荧光光 

谱仪 

EDX1800 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心
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n 公司营业收入增长稳定。2007-2009 年营业收入分别为 99.27、121.78、190.87 

百万元，年复合增长率 38.66%，归属于母公司所有者的净利润分别为 56.89、 

47.18、70.69 百万元，年复合增长率 11.47%。2010年上半年，公司实现营业 

收入 125.30 百万元，归属于母公司所有者的净利润 39.58 百万元。 

图 1 公司主营业务收入和归属于母公司所有者的净利润情况(单位：百万元) 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

图 1 公司近年分项业务收入情况(单位：百万元) 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

1.2.  公司股权结构 

n 公司成立于2006年7月，发起人为刘召贵先生、应刚先生和胡晓斌先生。公司前 

身是江苏天瑞信息技术有限公司， 本次发行前注册资本5550万元。 本次发行前， 

董事长刘召贵持有公司56.76%的股份，是实际控制人，技术出身。本次公开发 

行1850万股，占发行后总股本的25%。 

n 公司旗下有2个全资子公司， 分别为深圳天瑞仪器有限公司和北京邦鑫技术开发 

有限公司。
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图 3 公司发行前股权结构图 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.  行业情况介绍 
2.1.  XRF 行业前景较好 

n 行业特点：根据国家分类标准，公司主营业务属于通用仪器仪表制造的实验分 

析仪器制造类别，属于国家重点发展的行业，国家颁布了如《关于加强创新方 

法工作的若干意见》、《装备制造业的调整和振兴规划》等推动行业的发展。化 

学分析仪器水平直接反映了一个国家科学技术和工业发展水平，生物工程、环 

境科学、生命科学、现代医学、材料科学等基础研究和工业应用都离不开各类 

化学分析仪器。 

n XRF(X Ray Fluorescence)即 X 射线荧光。XRF 适合于各种固体、液体、气体样 

品中主、次、痕量、多元素同时测定，检出限约微克/克重量级。X 射线荧光光 

谱仪已经成为物质组成分析的必备设备之一。XRF 技术可以直接应用于现场、 

原位以及活体分析，具备环保、快速、无损、精确、适用范围广等优势。 

n 随着近几年 XRF 技术及应用方法的长足发展，XRF 仪器的成本已大幅下降，同 

时随着计算机技术和 XRF 技术的结合，XRF 技术日益成为操作简便、快捷的化 

学分析方法。随着 X 射线荧光光谱技术研究的不断深入，X 射线荧光光谱性能 

不断提升，成本不断下降，越来越多的行业都用 X 射线荧光光谱仪替代其他分 

析仪器。
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表 2 XRF 技术的经济优势 

序号 项目 使用XRF技术前 使用XRF技术后 直接经济效益 

1 人员 

每班8人，共24人 
（钢铁企业均采用三 

班倒的排班方式） 

每班2人，共6人 按每月30天计算可为 
企业节约540人·天/ 

月，每月可节约数万元 
成本 

2 生产效率 

一般需要2小时（按 

照每生产一炉钢铁所 
需要测试时间） 

全部测试过程只需要 

20分钟 

大幅度提高企业的生 

产效率，缩短生产周 
期，每天大约可以多生 

产500~800吨钢铁（因 
炉大小不同而有所差 
异）； 可大大降低能 

源消耗； 

3 耗材 
每月3.5万元左右的 

化学药品耗费 

每月只需要0.35万元 

左右的制样费用 

每月节约3.15万元左 

右 

4 环保 

由于化学试剂的使 
用需要缴纳环保处理 

费用 

无需任何环保费用 减少环境污染 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.2.  全球化学分析仪器未来每年市场规模将超过 700 亿美元 

n 国际化学分析仪器领域：技术更新快、高科技含量增长迅猛，是典型的高附加 

值和知识密集型产业。近年来世界化学分析仪器市场规模达到 369.5 亿美元， 

预计到 2015 年，全球化学分析仪器的市场规模将达到 683.4 亿美元。 

图 4 全球化学分析仪器市场规模预测(单位：亿美元) 

0 

300 

600 

900 

20
03
 

20
04
 

20
05
 

20
06
 

20
07
 

20
08
 

20
09
 

20
10
 

20
11
E
 

20
12
E
 

20
13
E
 

20
14
E
 

20
15
E
  8% 

9% 

10% 

11% 

12% 市场规模 增速 

数据来源： 《中国化学分析仪器市场竞争态势预测分析报告》 ，安信证券研究中心 

n XRF 技术市场需求量增长迅速。XRF 技术具有环保、快速、无损、精确等其他 

分析技术无法比拟的优势，X 射线荧光光谱仪不断的更新换代，因此市场需求 

量快速增加。近年来，特别是手持式 X射线荧光光谱仪，需求剧增，目前销量 

占全球市场的 30%以上。 

n 中国和印度是全球最大的市场。目前，我国已经有电子电气、金属及有机覆盖 

层、耐火材料、水泥等领域制定了 20 多个 XRF技术相关标准。
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图 5 我国近年分析仪器产量高速增长(单位：台套) 
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数据来源：WIND，安信证券研究中心 

n 环保：RoHS 环保法令的推出带来了环保市场井喷式增长。越来越多的商品被纳 

入到环保法令的监管范围内，X 射线荧光光谱仪在环保领域的应用将保持快速 

增长。十一五末期，我国环保产业年产值预计达到 8800 亿元，装备产值 1200 

亿元。更多法令和标准的不断出台将进一步推动国内环保市场对 X 射线荧光光 

谱仪的需求。 

n 工业测试与分析：钢铁、冶金、水泥等行业规模巨大，也是工业能耗和废气排 

放的主要行业，降低能耗，提高效率等要求将带来 X射线荧光光谱仪的需求增 

长。而产品创新业进一步扩大其应用范围。便携式新产品是本领域的新进展， 

在很大程度上拓展了 X 射线荧光光谱仪在地质、矿业、资源普查和勘探等众多 

领域的应用。 

图 6 我国化学分析仪器市场规模(单位：亿元) 
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数据来源： 《中国化学分析仪器市场竞争态势预测分析报告》，安信证券研究中心 
： 

2.3.  行业竞争格局 

n 在我国，赛默飞世尔、日本岛津、荷兰帕纳科、日本理学等国际分析仪器品牌 

纷纷在国内设立公司、研发机构和销售服务体系，在资本和技术实力、品牌方 

面具有较强的优势。国内企业相对规模较小，大多数产品集中在中低端，少数 

国内厂商逐渐通过技术、 服务等方面的提升， 在一些技术市场上取得重要突破。 

n 目前，公司在贵金属检测市场和电子产业的国内市场占有率较高，均超过 50%。
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表 3 市场应用领域相对应的同行业主要企业 

市场及应用领域 同行业主要企业 

RoHS、贵金属等市场 公司处于绝对领先地位 

其他元素分析领域(能量色散) 赛默飞世尔、岛津 

其他元素分析领域(波长色散) 帕纳科、日本理学 

其他元素分析领域(手持式产品) 赛默飞世尔、伊诺斯 

测厚产品市场 菲希尔、牛津、日本精工 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 4 国际主要企业情况 

名称 国家 性质 简介 

赛默飞世尔 美国 综合 

全球科学服务领域的领导者，产品包括高端分析仪器 

、实验室装备、软件、服务、耗材和试剂在内的实验 

室综合解决方案 

岛津 日本 综合 

生产和提供各种光谱、色谱、质谱等化学分析仪器、 
材料试验机、电子天平、半导体机械、医疗器械等以 
及各种配件和耗材 

帕纳科 荷兰 专业 

原飞利浦分析仪器，世界一流的分析仪器供应商，主 
要从事X射线荧光相关技术研究和相关产品制造 

日本理学 日本 专业 

主要提供X射线衍射仪、X射线探伤机、半导体分析装 

相关分析测试产品 

伊诺斯 美国 专业 

美国ATI集团子公司，主要从事X射线荧光光谱分析仪 

器的研发和生产 

菲希尔 德国 专业 

生产用于镀层厚度测量和材料分析的X射线荧光系统 

牛津 美国 综合 

世界领先的科学仪器跨国集团公司，产品包括高精度 
分析仪器、半导体设备、超导线材、超导磁体、超低 
温设备、低温泵等 

日本精工 日本 专业 

生产荧光X谁按镀层厚度测量仪，为全世界电子零部 
件、印刷电路板、汽车零部件等相关厂商提供测量仪 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心
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表 5 国内主要企业情况 

公司 简介 

北京京国艺科技发展有限公司 

专业研制生产精密仪器，产品主要应用于贵金 

属，RoHS等领域，产品包括GY系列贵金属分析仪 
器7款，GY-MARS/T系列RoHS检测仪器4款以及其 

他铸造机、灯具、电解机等其他产品 

上海精谱仪器有限公司 

专业从事工业自动化控制仪器、分析仪器、测控 
仪表生产和销售的企业，主要产品包括WISDOM系 

列等9款 

深圳市华唯计量技术开发有限公司 
从事计量器具、仪器仪表、试验设备技术开发和 

零售，主要产品为U系列等5款产品 

博智伟业(天津)科技有限公司 

专业生产X荧光光谱仪的企业，产品主要应用于 
贵金属、RoHS等领域，主要产品有X荧光测金 

仪，X荧光测硫仪，RoHS分析仪等9款产品 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.  公司竞争优势 

n 自主创新和核心技术优势：公司一直重视自主创新，是自主创新型的高新技术 

企业。公司全面掌握了探测器、脉冲幅度分析器、高压发生器、X 光管、分光 

系统等五大核心部件的技术及分析软件核心算法，核心产品 X 射线荧光光谱仪 

拥有的核心技术专利等数量在国内名列前茅，大幅提高了产品的稳定性和可靠 

性，使得公司技术和产品性能达到国际水平。 

n 核心经营管理团队的优势：公司实际控制人刘召贵先生是国内最早从事 X射线 

荧光光谱仪研究的人员之一，专注于 X射线荧光光谱仪的研究、生产、销售达 

17 年之久；应刚先生长期主持公司的日常经营管理工作，专注于 X 射线荧光光 

谱仪的研究及新产品开发 15 年之久； 胡晓斌先生软件开发经验丰富。 以三位为 

核心的公司经营管理团队均多年专注于 X 射线荧光光谱仪的研究开发、生产与 

销售，精通技术，熟悉市场，自公司成立以来一直保持稳定。 

n 自主技术创新大幅度降低了公司产品综合成本。目前主导产品能量色散、波长 

色散 X 射线荧光光谱仪系列产品所需的大部分主要核心部件、全部分析软件均 

为公司自主研制和生产，使得公司产品成本大幅下降。与采购海外核心部件相 

比，公司核心产品能量色散、波长色散 X 射线荧光光谱仪生产成本下降幅度达 

到 58.69%、36.68%，成本优势明显。 

n XRF 产品种类齐全：公司以客户需求为起点，通过整体方案设计、产品设计、 

生产制造、安装调试等，为客户提供量身定制的个性化产品。公司在国内能量 

色散型 X 射线荧光光谱仪产品序列最多、生产规模最大、市场占有率最高、市 

场覆盖面最广，全资子公司邦鑫伟业是国内唯一能生产波长色散型 X 射线荧光 

光谱仪的厂商。 

n XRF 产品性能优势：公司生产的能量色散 X 射线荧光光谱仪是国内核心技术最 

多、技术最全面的产品，达到国际水平；公司自主开发的信噪比增强器、硅漂 

移探测器（SDD）、全数字脉冲幅度分析器、THICK 800A 镀层测厚仪，采用的新 

型分光衍射晶体等均性能优越，达到或超过国际水平；公司产品 SUPER1050 检 

出限已低于 10 微克/克，是传统 XRF 的十二分之一，性能优越；公司产品还集 

成了 GPS、嵌入式计算机、无线通信等多种技术。 

n 销售网络优势：公司在深圳、昆山两地尝试了“5S 区域营销中心”模式，并建 

立了覆盖广东、福建、浙江、上海等 10 多个重点省市的营销网点，销售网络和 

技术服务体系雏形初现； 公司还同 30 多个国家和地区的代理商建立了产品代理 

合作关系。 

n 技术服务优势：公司设计了 20 多种专业解决方案，帮助用户实现检测需求。 

量身定制的专业解决方案提升了公司产品的市场认知度，为公司的持续发展奠
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定了基础。公司的售后服务还具有交货周期短，安装快、服务及时、保修期长、 

维修响应及时、维护费用低等特点，赢得各行业客户的普遍赞誉。 

4.  主要的增长点 

n 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）全球市场复苏以及对各类 

产品环保要求的提升，对 XRF 需求旺盛；（2）公司不断开发技术含量高的新 

产品，进口替代有利于公司保持持续增长；（3）募集项目达产后，公司将增加 

在手持式 XRF 的产能，提高收益；（4）研发中心建设完毕后，公司将进一步 

积累研发实力；（5）营销网络及服务体系建设将增加公司的重点销售网点，同 

客户保持良好的合作关系， 5S 店的概念也有利于吸引新客户； (6)技术实力的提 

升有利于其介入新的应用领域。 

n 公司募投项目为：手持式智能化能量色散 X 射线荧光光谱仪产业化、研发中心 

及营销网络及服务体系建设。 

n 手持式产品是全球化学分析仪器重要技术方向和发展趋势，市场规模不断扩 

大，这一业务将为公司带来新利润增长点。项目建成后，将形成年产 600台的 

生产能力，完全达产后每年可新增销售收入约 1.08亿元，税前利润约 3730 万 

元。 

n 研发中心项目将全面提升公司研究能力和研发效率，将使公司具备超精密部件 

的研发能力，全面提升公司硬件、软件研发的效率。满足公司基础技术研究和 

产品技术升级的要求。公司将重点建设电子实验室、光学实验室、化学试验室， 

通过精密、超精密机械加工和测量中心的建设，彻底摆脱超精密加工对公司的 

瓶颈限制，从而使公司具备超精密核心部件的研发加工能力，使公司具备容纳 

400 人研发团队的研究办公场地，为未来 3-5 年的战略目标的实现打下坚实基 

础。 

n 营销网络及服务体系建设项目以“5S 区域营销中心”区域销售中心加重点城市 

销售网点升级的方式进行，完成覆盖国内主要客户聚集区域的营销网络体系建 

设。 

表 6 此次募集资金项目情况(单位：万元) 

第一年 第二年 第三年 

1 
手持式智能化能量色散X射线荧光光 
谱仪产业化 

8800 6900 5100 1800 

2 研发中心 9000 9000 3500 2480 3020 

3 营销网络及服务体系建设 11500 11500 4783 4240 2477 

4 其他与主营业务相关的营运资金 

序号 
项目资金投资计划 项目投资 

总额 

募集资金使 

用额 
项目名称 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

5.  财务分析 
5.1.  主营业务收入 

n 公司营业收入逐步增长，2007-2009年分别为 99.27百万元、121.78百万元、 

190.87百万元，2010年上半年实现收入12529.85万元，占2009年度的65.65%。 

2008年、2009年销售收入同比上年度分别增长了22.68%、56.73%、2008年销售 

收入比2007年实现了22.68%的增长，主要是公司为了应付金融危机对经济的影 

响，积极开拓产品在工业测试和分析行业应用的市场，并取得了良好的效果， 

在冶金、首饰、地质矿产、建材等行业都实现了较大的增长。 

n 从行业分类来看，公司产品分为环境保护领域和工业测试与分析行业。环境保 

护领域中有害元素的检测是公司产品的传统应用领域，也是近三年产品主要销
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售的行业领域，2007-2009年环保行业销售收入在总销售收入的占比分别为 

88.95%、68.99%、60.96%。2009年公司应用环保行业中有害元素检测业务的X 

射线荧光光谱仪市场销售收入实现了38.50%的增长率；2010年上半年在环保行 

业的销售占2009年的58.50%，维持了较好的增长势头。 

n 2009年，随着经济环境的转好，公司产品继续向合金、钢铁、地矿、建材等工 

业测试与分析领域扩张。凭借高性价比，在这些国外品牌的传统领地，用户也 

越来越多地选择天瑞仪器的产品。工业测试与分析行业的收入2009年比2008年 

增长了92.30%；2010年上半年，工业测试与分析行业的收入占比从2009年的 

32.19%上升到38.62%。 

n 从以上这些数据可以清楚的看出公司不仅在传统老行业一直保持竞争优势，而 

且公司在快速向其他行业延伸。 

n 从产品分类来看，公司主要产品分为能量色散XRF，波长色散XRF，其中能量色 

散XRF是主要产品，占主营业务收入的比重大约在80%以上。但目前比重有下降 

趋势，波长色散XRF比重有所上升。 

图 7 公司产品按行业分类(单位：百万元) 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

5.2.  公司毛利率和净利润分析 

n 公司营业规模迅速扩大，毛利率水平保持较高水平。受金融危机影响，2008年 

毛利率比 2007 年下降了 3.54%，但营业毛利额增加了 16.72%，2009 年金融危 

机影响逐渐降低， 毛利率有所上升， 2010年上半年受市场竞争愈加激烈的影响， 

毛利率有小幅的下降。但仍然维持在 70%以上较高的水平。 

图 8 公司毛利率情况 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心
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n 公司利润总额主要由经常性利润构成。由于受金融危机的影响，公司净利润出 

现波动， 2007 年公司实现净利润 56.89 百万元， 2008 年实现净利润 47.18 百万 

元， 同比减少 17.06%， 2009 年公司实现净利润 70.69 百万元， 同比增长 49.82%， 

2010 年上半年净利润即达到去年全年的 56%， 预计 2010 年净利润也将比上年有 

所上升。 

n 总体看，公司盈利能力较强，主营业务收入快速增长，公司整体财务情况良好。 

6.  主要风险点 

n 行业波动风险：公司产品在环境保护领域实现的销售较大，2007年、2008年、 

2009 年、2010 年 1-6 月占公司总收入比重分别为 88.95%、68.99%、60.96%、 

54.32%。公司产品在该领域的应用主要是对电子电器、玩具等出口商品进行有 

害元素检测。若未来公司下游产业出口贸易减低，将对公司在环保领域市场产 

生影响。 

n 研发费用高增长与产出不匹配风险：公司研发费用占比营业收入从 2007 年的 

0.81%，增加到 2010 年 1-6 月的 15.21%，研发人员与研发费用增长迅速。若研 

发不顺利，无法产生预期效益，将影响经营业绩。 

n 产品在新应用领域的开拓风险： 公司在新应用领域开发出符合客户需求的产品， 

也需要客户提高环保意识和生产测试现代化程度。 

7.  盈利预测与估值 

n 我们预计 2010、 2011 两年公司收入增长率为 31%和 36%， 净利润分别增长 17% 
和 26%，2010 年和 2011 年 EPS 分别为 1.119 和 1.403 元，未来三年净利润复 

合增长率 23.0%。 

n 公司无直接可比公司，我们选取上市公司中与环保和监测产品相关的（如下表 

所示），按 1 月 7 日的价格计算，其 2010 年的动态市盈率平均为 50 倍。公司 

未来增长有保障， 行业前景好， 我们认为公司估值适用的 2010 年动态市盈率在 
59­62 倍之间，按此计算预计上市合理价格在  66­69.4 元。建议的询价价格为 
61.5­64.9元，对应的 2010年动态市盈率大约为 55­58 倍。 

表 7  可比公司估值表 

代码 名称 股价 毛利率 净利率 PE 10E PE 11E PS PB 
300012 华测检测 39.59 64.32% 21.45% 42.72 36.07 12.28 4.65 

002322 理工监测 70.01 77.72% 60.32% 56.81 41.24 37.22 5.46 
数据来源：WIND，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­1­9 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

营业收入  121.8  190.9  250.7  339.8  453.4  成长性 

减:营业成本  37.2  44.2  70.1  96.4  129.2  营业收入增长率  22.7%  56.7%  31.3%  35.6%  33.4% 

营业税费  0.5  1.9  2.0  2.7  3.6  营业利润增长率  ­24.8%  35.7%  41.5%  37.2%  29.2% 

销售费用  19.5  37.9  42.6  57.8  77.1  净利润增长率  ­17.1%  49.8%  17.1%  25.5%  26.5% 

管理费用  25.1  49.3  58.9  79.9  106.5  EBITDA 增长率  ­21.8%  32.1%  42.6%  45.2%  34.7% 

财务费用  ­0.4  ­1.3  ­4.0  ­8.2  ­6.7  EBIT 增长率  ­25.0%  33.9%  37.6%  33.8%  32.9% 

资产减值损失  ­2.3  1.7  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  ­17.3%  48.4%  14.2%  22.3%  29.8% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­26.1%  429.8%  66.7%  84.0%  35.5% 

投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  ­46.8%  173.7%  754.0%  5.8%  6.9% 

营业利润  42.2  57.3  81.0  111.2  143.6  利润率 

加:营业外净收支  7.2  13.7  12.0  11.0  11.0  毛利率  69.5%  76.9%  72.0%  71.6%  71.5% 

利润总额  49.4  71.0  93.0  122.2  154.6  营业利润率  34.7%  30.0%  32.3%  32.7%  31.7% 

减:所得税  2.2  0.3  10.2  18.3  23.2  净利润率  38.7%  37.0%  33.0%  30.6%  29.0% 

净利润  47.2  70.7  82.8  103.8  131.4  EBITDA/营业收入  36.4%  30.7%  33.3%  35.7%  36.0% 

资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  34.3%  29.3%  30.7%  30.3%  30.2% 

货币资金  33.6  35.6  1,235.7  1,123.0  1,080.5  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  112  72  97  191  251 

应收帐款  8.5  16.0  22.7  30.7  41.0  流动营业资本周转天数  ­90  2  122  168  187 

应收票据  3.4  5.9  6.9  9.3  12.4  流动资产周转天数  374  259  1,142  1,490  1,118 

预付帐款  15.7  19.8  26.1  34.8  46.4  应收帐款周转天数  47  20  25  26  26 

存货  50.1  84.2  134.5  184.9  247.8  存货周转天数  106  127  157  169  172 

其他流动资产  0.4  1.1  1.7  2.6  3.7  总资产周转天数  569  444  1,335  1,729  1,395 

可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  97  166  283  371  424 

持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  76.7%  42.0%  5.8%  6.8%  8.1% 

投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  25.0%  25.1%  5.2%  6.2%  7.2% 

固定资产  37.4  39.0  95.7  264.0  367.7  ROIC  123.7%  248.5%  53.5%  39.3%  27.7% 

在建工程  24.9  66.2  39.7  23.8  14.3  费用率 

无形资产  11.0  10.0  9.4  8.9  8.4  销售费用率  16.0%  19.8%  17.0%  17.0%  17.0% 

其他非流动资产  4.2  4.4  4.4  4.4  4.4  管理费用率  20.6%  25.8%  23.5%  23.5%  23.5% 

资产总额  189.1  282.2  1,576.8  1,686.5  1,826.7  财务费用率  ­0.3%  ­0.7%  ­1.6%  ­2.4%  ­1.5% 

短期债务  ­  15.6  15.6  9.9  4.5  三费/营业收入  36.3%  45.0%  38.9%  38.1%  39.0% 

应付帐款  16.2  19.3  34.0  46.8  62.7  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  67.5%  40.4%  8.9%  9.9%  11.0% 

其他流动负债  34.0  61.3  92.4  134.2  188.6  负债权益比  207.5%  67.7%  9.7%  10.9%  12.4% 

长期借款  ­  ­  10.0  20.0  30.0  流动比率  0.92  1.69  13.82  13.00  12.49 

其他非流动负债  5.7  17.5  26.5  39.9  56.9  速动比率  0.50  0.81  12.52  11.27  10.33 

负债总额  127.6  113.9  139.8  166.4  201.5  利息保障倍数  ­99.33  ­42.89  ­19.25  ­12.63  ­20.54 

少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  45.0  55.5  74.0  74.0  74.0  DPS(元)  ­  0.66  0.22  0.28  0.36 

留存收益  16.5  112.8  1,363.0  1,446.1  1,551.2  分红比率  0.0%  51.7%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  61.5  168.3  1,437.0  1,520.1  1,625.2  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  47.2  70.7  82.8  103.8  131.4  EPS(元)  0.85  1.27  1.12  1.40  1.78 

加:折旧和摊销  3.5  3.6  6.5  18.2  26.4  BVPS(元)  1.11  3.03  19.42  20.54  21.96 

资产减值准备  ­2.3  1.7  ­  ­  ­  PE(X)  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 

公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  ­  ­  ­  ­  ­ 

财务费用  0.4  0.9  ­0.1  ­4.0  ­8.2  P/FCF  ­  ­  ­  ­  ­ 

投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  ­  ­  ­  ­  ­ 

少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  ­  ­  ­ 

营运资金的变动  71.2  ­69.2  ­40.1  ­47.2  ­58.4  CAGR(%)  30.1%  23.0%  24.4%  ­77.1%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  43.7  67.0  45.2  66.7  92.7  PEG  ­  ­  ­  ­  ­ 

投资活动产生现金流量  ­36.3  ­45.5  ­36.1  ­170.1  ­120.1  ROIC/WACC  25.8  51.8  11.2  8.2  5.8 

融资活动产生现金流量  ­50.6  ­30.1  1,199.9  ­8.3  ­15.0  REP  ­  ­  ­  ­  ­ 

资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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