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第三季度超预期扭转全年颓势，电器检测业

务有望再显高增长 

增持（维持） 
 

公司 2015 年三季度报告 

2015 年 1-9 月，公司实现营业收入 2.72 亿元，同比减少 14.15%；

归属于上市公司股东的净利润 683 万元，同比减少了 88.60%。2015

年第三季度，公司实现营业收入 1.23 亿元，同比增长 8.81%；归属

于上市公司股东的净利润 2,833 万元，同比增长 26.91%。 

 

投资要点 

 第三季度收入利润创近 8 个连续单季度新高，扭转全年预亏局

面，毛利率亦同步回升。电科院母公司自 2013 年下半年始至 2014

年度内持续在能力提升、资质扩充和评审方面做了较多工作，使核

心竞争能力得到进一步加强，但公司 2015 年上半年度的业务由此

受到了较大的影响；2015 年第三季度，此影响逐步减少并消除。

2015 年第三季度销售收入创下最近连续八个单季度的新高，一改

业绩颓势，全年有望实现扭亏。第三季毛利率为 58.4%，大幅回升，

而公司上半年的毛利率仅为 37.2%。 

 公司主营电器检测，是我国检测设备最强大检测项目最齐全的

第三方电器检测机构。“新能源成套设备检测服务平台”被国家发

展和改革委员会列入 2015 年能源自主创新中央预算内投资计划。

公司“新能源成套设备检测服务平台”将完善以中压大功率风力发

电设备、兆瓦级并网型光伏逆变器、核电开关设备为主的新能源成

套设备试验能力，完善公司一站式检测服务水平；为新能源成套设

备制造业企业的产品研发和自主创新提供支持和保障。公司将获得

中央预算内投资 622 万元，平台建设预计将持续至 2017 年。 

 新增“照明电器”强制性产品认证，拓展公司在强制性产品认

证检测领域的服务范围。国家认监委公布公司被正式列入补充指定

的“照明电器”强制性产品认证指定实验室名单。公司可以开展照

明电器相关产品和领域的强制性产品认证检测工作。公司强制性产

品指定业务范围更新为：低压成套开关设备、低压元器件、音视频

设备、信息技术设备，照明电器。 

 非公开发行将缓解公司资金压力，项目达产提升公司盈利能

力：前三季度公司财务费用率高达 13.7%，长短期贷款和公司债总

计 15 亿元，资金压力较大。公司拟非公开发行股票募集资金总额

不超过人民币 7.5 亿元，将用于建设直流试验系统技术改造项目及

偿还银行借款，非公开发行投资项目建设期为 2.5 年，项目投产后，

预计正常年营业收入1.54亿元，项目达产后正常年利润总额为6659

万元。 

 盈利预测与估值：由于公司前三季度较半年度实现扭亏，我们

修正之前较为保守的盈利预测；假设非公开发行顺利过会，并在

2016 年执行完毕；我们预计 2015-2017 年完成销售分别为 4.0、5.2、

6.3 亿元，实现 EPS 分别为 0.05、0.09 和 0.14 元。公司专注电器检

测，过去五年的销售复合增长率为 32.6%，本季度的业绩好转可视

为拐点，公司业务将回归稳健上升通道，维持“增持”评级。 

 风险提示 ：新增固定资产折旧造成未来盈利下滑的风险。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 6.53 / 17.25

市净率

流通A股市值(百万元)

0.00

5630.4

11.73

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

1.81

61.8

720.00

480.00  
              

东吴证券版权所有,发送给北京(华商基金研报平台:research@hsfund.com)
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预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 456.7  324.2  361.3  393.5    营业收入 421.8  400.7  520.9  625.0  

  现金 323.0  200.0  200.0  200.0    营业成本 203.7  200.3  250.0  287.5  

  应收款项 20.3  16.5  21.4  25.7    营业税金及附加 0.3  0.2  0.3  0.3  

  存货 1.2  1.1  1.4  1.6    营业费用 3.8  4.0  5.2  6.3  

  其他 112.2  106.6  138.6  166.3    管理费用 100.9  110.2  127.0  152.0  

非流动资产 2810.7  3240.2  3322.3  3347.7    财务费用 35.9  50.9  59.7  47.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2648.5  3080.0  3164.1  3191.4    其他 0.8  2.0  2.0  2.0  

  无形资产 59.5  57.5  55.5  53.5    营业利润 77.9  37.1  80.7  133.0  

  其他 102.8  102.8  102.8  102.8    营业外净收支 11.1  10.0  10.0  10.0  

资产总计 3267.4  3564.4  3683.7  3741.2    利润总额 89.1  47.1  90.7  143.0  

流动负债 1062.9  1139.6  779.9  776.0    所得税费用 11.5  6.6  12.7  20.0  

  短期借款 790.2  864.6  438.4  382.0    少数股东损益 -0.0  4.0  7.8  12.3  

  应付账款 218.3  219.5  274.0  315.1    归属母公司净利润 77.6  36.4  70.2  110.7  

  其他 54.5  55.5  67.6  78.9    EBIT 115.1  87.9  140.4  181.0  

非流动负债 842.0  1042.0  742.0  742.0    EBITDA 220.9  267.2  411.5  501.2  

  长期借款 557.1  557.1  257.1  257.1              

  其他 284.9  484.9  484.9  484.9    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1905.0  2181.7  1522.0  1518.0    每股收益(元) 0.11  0.05  0.09  0.14  

  少数股东权益 45.0  47.0  50.9  57.1    每股净资产(元) 1.83  1.86  2.66  2.72  

  归属母公司股东权

益 1317.5  1335.7  2110.8  2166.1    发行在外股份(百万股） 720.0  720.0  795.0  795.0  

负债和股东权益总计 3267.4  3564.4  3683.7  3741.2    ROIC(%) 3.7% 2.4% 3.7% 4.7% 

            ROE(%) 5.9% 2.7% 3.3% 5.1% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 51.6% 50.0% 52.0% 54.0% 

经营活动现金流 260.1  228.4  374.5  457.2    EBIT Margin(%) 27.3% 22.0% 27.0% 29.0% 

投资活动现金流 -532.7  -607.5  -353.3  -345.5    销售净利率(%) 18.4% 9.1% 13.5% 17.7% 

筹资活动现金流 283.3  256.2  -21.3  -111.7    资产负债率(%) 58.3% 61.2% 41.3% 40.6% 

现金净增加额 10.7  -123.0  -0.0  0.0    收入增长率(%) -11.5% -5.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 105.8  179.2  271.1  320.2    净利润增长率(%) -54.6% -- 92.6% 57.7% 

资本开支 -569.2  -607.5  -353.3  -345.5    P/E 108.83  231.77  132.85  84.24  

营运资本变动 32.7  10.7  29.3  20.2    P/B 6.41  6.32  4.00  3.90  

企业自由现金流 -315.8  -342.0  67.9  150.5    EV/EBITDA 46.86  39.78  24.22  19.88  

数据来源：东吴证券研究所 
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