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广电计量（002967.SZ） 

疫情短期承压，不改长期发展前景 
疫情后迅速恢复，业绩改善弹性显著。7 月 8 日，公司公告 2020 年上半年
业绩预告，亏损 0.55~0.45 亿元，同比下降 281~248%。其中，Q2 单季度
预计实现归母净利润 0.61~0.7 亿元，同比增长-1%-16%，业绩改善弹性显
著。2020Q1，新冠疫情影响公司及客户复工复产延迟、交通限制等因素的
影响，特别是现场检测业务、军工相关客户影响较大，归母净利润亏损 1.16
亿元。2020Q2，随着国内疫情逐渐受控，经济活动逐渐恢复正常，公司整
体订单及产能持续恢复正常，同时公司加强市场拓展和新业务布局，加强经
营管控，公司订单增幅明显，营业收入、净利润与上年同期相比恢复增长势
头。 

加码实验室布局，食品/环保检测业务可期。公司 2019 年技术改造项目投
入 3.9 亿元，添置测试仪器仪表及设备 5.5 亿元，全国实验室网络及技术服
务能力进一步提升完善。2020 年，公司计划继续投入 3.28 亿元技术改造资
金，重点建设关键领域技术保障能力。 

打造全国一站式第三方综合检测机构，重点开发战略性行业及高端大客户。
2019 年，公司收购方圆广电 56%股权，实现对方圆广电的控股，进入安规
检测及认证领域，提升了“一站式”服务能力，其他各类计量、检测业务均
有检测能力或大客户方面的拓展提升。从下游行业来看，军工领域在整车试
验、特殊机构计量获得明显突破，芯片检测、元器件筛选、信息化咨询等新
培育领域增长较快；汽车领域新增 5 家主机厂认可资质，并开始布局自动驾
驶测试领域；通信领域中通信计量业务取得突破；航空领域新获商飞/商发/
中航等主机厂认可；轨交领域完成防火实验室、轨道座椅测试系统、塞拉门
测试系统等能力建设。 

盈利预测与估值。考虑到第三方检测市场增长平稳以及公司实验室布局的持
续完善，在不考虑大规模并购前提下，预计公司 2020-2022 年归母净利润
分别为 2.01、3.14、4.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.38、0.59、0.76 元/股，
按照最新收盘价计算，对应 PE 分别为 73.7、47.0、36.6 倍。维持“增持”
评级。 

风险提示：外资企业竞争加剧、业务拓展不及预期、品牌公信力受不利事件
影响的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,228 1,588 1,957 2,515 3,030 

增长率 yoy（%） 46.7 29.3 23.2 28.5 20.5 

归母净利润（百万元） 122 169 201 314 405 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.5 39.0 18.4 56.8 28.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.32 0.38 0.59 0.76 

净资产收益率（%） 15.4 11.1 12.0 16.2 17.5 

P/E（倍） 121.3 87.3 73.7 47.0 36.6 

P/B（倍） 18.7 9.7 8.8 7.6 6.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 综合 

前次评级 增持 

最新收盘价 27.95 

总市值(百万元) 14,787.56 

总股本(百万股) 529.07 

其中自由流通股(%) 25.00 

30 日日均成交量(百万股) 3.55 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 945 1477 1821 2536 2759  营业收入 1228 1588 1957 2515 3030 

现金 315 526 825 1060 1277  营业成本 624 851 1017 1298 1621 

应收票据及应收账款 519 811 827 1279 1258  营业税金及附加 3 5 6 7 9 

其他应收款 50 64 76 104 113  营业费用 208 225 313 395 424 

预付账款 19 17 28 29 39  管理费用 85 90 137 151 167 

存货 8 5 11 9 16  研发费用 128 181 235 289 333 

其他流动资产 34 55 55 55 55  财务费用 40 65 75 87 96 

非流动资产 1061 1429 1534 1723 1851  资产减值损失 -18 -2 -18 -21 -19 

长期投资 110 107 112 116 122  其他收益 0 5 2 2 3 

固定资产 668 964 1058 1247 1376  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 27 37 38 38 38  投资净收益 3 30 13 15 19 

其他非流动资产 256 320 327 322 316  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2006 2906 3356 4260 4610  营业利润 124 174 207 326 422 

流动负债 958 1109 1407 2049 2042  营业外收入 7 3 6 5 5 

短期借款 661 604 1136 1611 1657  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 49 147 87 212 161  利润总额 130 176 212 331 426 

其他流动负债 248 358 184 226 224  所得税 7 7 10 14 19 

非流动负债 250 268 257 250 236  净利润 123 170 203 317 407 

长期借款 33 80 69 62 48  少数股东损益 1 0 2 2 3 

其他非流动负债 217 188 188 188 188  归属母公司净利润 122 169 201 314 405 

负债合计 1208 1377 1664 2299 2279  EBITDA 274 361 383 555 697 

少数股东权益 6 2 5 7 10  EPS（元） 0.23 0.32 0.38 0.59 0.76 

股本 248 331 529 529 529        

资本公积 260 742 543 543 543  主要财务比率      

留存收益 285 454 609 852 1164  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 792 1526 1687 1954 2322  成长能力      

负债和股东权益 2006 2906 3356 4260 4610  营业收入(%) 46.7 29.3 23.2 28.5 20.5 

       营业利润(%) 10.2 40.2 19.0 57.5 29.4 

       归属于母公司净利润(%) 13.5 39.0 18.4 56.8 28.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.2 46.4 48.0 48.4 46.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.9 10.7 10.2 12.5 13.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.4 11.1 12.0 16.2 17.5 

经营活动现金流 136 170 287 240 630  ROIC(%) 8.5 7.6 7.7 9.7 11.1 

净利润 123 170 203 317 407  偿债能力      

折旧摊销 111 158 136 168 205  资产负债率(%) 60.2 47.4 49.6 54.0 49.4 

财务费用 40 65 75 87 96  净负债比率(%) 88.2 33.4 33.5 40.9 26.5 

投资损失 -3 -30 -13 -15 -19  流动比率 1.0 1.3 1.3 1.2 1.4 

营运资金变动 -148 -204 -113 -316 -59  速动比率 0.9 1.3 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 13 10 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -483 -461 -228 -341 -313  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 425 422 101 185 122  应收账款周转率 2.9 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -60 -9 -4 -5 -6  应付账款周转率 12.3 8.7 8.7 8.7 8.7 

其他投资现金流 -118 -48 -132 -162 -197  每股指标（元）      

筹资活动现金流 363 501 -292 -139 -145  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.32 0.38 0.59 0.76 

短期借款 275 -57 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.32 0.54 0.45 1.19 

长期借款 -4 47 -11 -7 -14  每股净资产(最新摊薄) 1.50 2.89 3.19 3.69 4.39 

普通股增加 0 83 198 0 0  估值比率      

资本公积增加 -59 482 -198 0 0  P/E 121.3 87.3 73.7 47.0 36.6 

其他筹资现金流 152 -53 -281 -132 -131  P/B 18.7 9.7 8.8 7.6 6.4 

现金净增加额 16 211 -232 -240 171  EV/EBITDA 56.6 42.4 40.1 28.1 22.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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间 
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