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市场数据  
收盘价(元) 14.92 

一年最低/最高价 14.89/23.30 

市净率(倍) 2.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,685.38 

总市值(百万元) 8,582.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.01 

资产负债率(%,LF) 39.34 

总股本(百万股) 575.23 

流通 A 股(百万股) 515.11  
 

相关研究  
《广电计量(002967)：2022 年报

点评：非经常性因素影响利润增

速，盈利水平修复弹性大》 

2023-03-31 

《广电计量(002967)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩略低于预期，

盈利能力具备较大修复弹性》 

2022-10-26 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,604 3,138 3,844 4,678 

同比 16% 20% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 184 289 417 541 

同比 1% 57% 44% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.50 0.73 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.23 42.18 29.20 22.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
[Table_Summary] 事件：公司披露 2023 年半年报，业绩接近预告中枢，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 业绩符合预期，下半年增速有望修复 

公司 2023 年上半年实现营业总收入 12.3 亿元，同比增长 24%，归母净利润
0.6 亿元，同比增长 216%，单 Q2 实现营收 6.9 亿元，同比增长 8%，归母净
利润 0.6 亿元，同比下滑 36%。业绩位于预告中值，符合市场预期。分产品，
2023 上半年公司（1）传统板块：计量服务/可靠性与环境试验/电磁兼容检测
分别实现营收 3.3/3.0/1.4 亿元，同比增长 26%/30%/21%，受益汽车等下游高
景气，增速稳健。（2）新兴板块：集成电路测试与分析/化学分析/环境检测/食
品检测 /EHS 业务收入分别为 0.8/0.8/0.7/0.7/0.5 亿元，分别同比变动
61%/15%/2%/4%/-38%。集成电路业务主要受下游需求拉动，叠加公司布局的
实验室产能逐步释放。环境、食品和 EHS 板块因受政府缩减预算影响，业务
承压，增速放缓。下半年随土壤三普开展推进、政府采购恢复，公司业绩增速
有望修复。 

◼ 业务毛利率稳中有增，盈利能力提升明显 

2023 年上半年公司销售毛利率 41.6%，同比增长 5.2pct，其中计量服务/可靠
性与环境试验/化学分析毛利率为 48%/46%/46%，同比提升 5/5/3pct。销售净
利率 4.4%，同比增长 2.5pct。公司上半年盈利能力提升明显，主要系产品结构
改善，叠加精细化管理加强。公司费控能力维持稳定，期间费用率基本持平：
2023 年上半年期间费用率为 37.4%，同比下降 0.1pct，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别为 16.9%/7.7%/12.0%/0.8%，同比分别变动 0.5/0.2/-0.7/-0.2pct。
展望未来，随公司实验室产能释放，部分业务扭亏为盈，公司利润中枢有望持
续上移。 

◼ 业务布局多点开花，业绩增长有望受益产能释放 

公司深耕计量检测行业，业务布局多点开花，“一站式”检测服务优势明显。
我们预测公司经营业绩短期承压，业绩弹性有望释放：（1）公司实验室产能未
来将陆续落地。公司新建华东、广东基地，年内由于投资现金流可能承压，中
长期看，规模效应释放将支撑公司业务增长，盈利能力持续提高。（2）下游行
业需求持续，公司优势板块受益军工、新能源车两大行业，同时环境业务有望
随第三次土壤普查订单放量增速提高。（3）子公司经营情况预计改善，随着江
西福康等与公司原有业务的协同性提升，业绩有望增长加快。 

◼ 盈利预测与投资评级：出于谨慎性考虑，我们调整公司 2023-2025 年归母
净利润预测至 2.9（原值 3.2）/4.2（原值 4.7）/5.4（原值 6.3）亿元，当前
市值对应 PE 为 42/29/23 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示： 下游需求不及预期；行业竞争加剧；产能释放不及预期等 
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图1：2023H1 公司实现营收 12.3 亿元，同比增长 24%  
图2：2023H1 公司实现归母净利润 0.6 亿元，同比增长

216% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2023H1 公司销售毛/净利率分别为 41.6%/4.4%，

同比增长 5.2/2.5pct 
 图4：2023H1 公司期间费用率 37.4%，同比减少 0.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2023H1 检测服务/计量业务/集成电路测试与分析

业务收入分别同比增长 10%/26%/61% 
 

图6：2023H1 检测服务 / 计量业务毛利率分别为

41%/48% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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广电计量三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,925 3,031 3,581 4,178  营业总收入 2,604 3,138 3,844 4,678 

货币资金及交易性金融资产 1,304 1,217 1,560 2,169  营业成本(含金融类) 1,572 1,846 2,210 2,661 

经营性应收款项 1,363 1,561 1,755 1,738  税金及附加 7 9 12 14 

存货 23 8 29 15  销售费用 372 439 538 655 

合同资产 148 94 115 140     管理费用 179 213 261 318 

其他流动资产 87 151 122 115  研发费用 263 314 384 468 

非流动资产 2,629 2,965 3,151 3,284  财务费用 18 36 42 41 

长期股权投资 50 50 50 50  加:其他收益 31 15 20 28 

固定资产及使用权资产 1,681 2,058 2,214 2,353  投资净收益 1 32 36 42 

在建工程 180 163 158 157  公允价值变动 38 0 0 0 

无形资产 157 152 188 183  减值损失 (82) (30) (10) (10) 

商誉 250 230 230 230  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 181 296 443 581 

其他非流动资产 248 248 248 248  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 5,554 5,996 6,733 7,462  利润总额 184 299 446 584 

流动负债 1,493 1,634 1,947 2,127  减:所得税 (6) 6 22 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 708 758 808 858  净利润 190 293 424 549 

经营性应付款项 415 436 620 652  减:少数股东损益 6 4 7 8 

合同负债 107 148 177 213  归属母公司净利润 184 289 417 541 

其他流动负债 263 292 343 405       

非流动负债 497 507 507 507  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.50 0.73 0.94 

长期借款 181 191 191 191       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 284 340 469 600 

租赁负债 194 194 194 194  EBITDA 743 394 532 677 

其他非流动负债 122 122 122 122       

负债合计 1,989 2,140 2,453 2,634  毛利率(%) 39.62 41.16 42.50 43.11 

归属母公司股东权益 3,491 3,778 4,195 4,736  归母净利率(%) 7.06 9.21 10.85 11.56 

少数股东权益 74 78 84 93       

所有者权益合计 3,565 3,856 4,280 4,828  收入增长率(%) 15.89 20.48 22.52 21.70 

负债和股东权益 5,554 5,996 6,733 7,462  归母净利润增长率(%) 0.98 57.01 44.45 29.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 549 284 562 787  每股净资产(元) 6.07 6.57 7.29 8.23 

投资活动现金流 (673) (375) (211) (165)  最新发行在外股份（百万股） 575 575 575 575 

筹资活动现金流 (167) 6 (8) (12)  ROIC(%) 6.48 6.92 8.50 9.77 

现金净增加额 (290) (85) 343 609  ROE-摊薄(%) 5.27 7.64 9.94 11.41 

折旧和摊销 458 54 63 77  资产负债率(%) 35.81 35.69 36.44 35.30 

资本开支 (604) (407) (247) (207)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.23 42.18 29.20 22.54 

营运资本变动 (159) (112) 46 133  P/B（现价） 3.49 3.22 2.90 2.57 

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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