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 三季报业绩点评 

 前三季度业绩持续改善 

公司今年前三季度实现营收 4.03 亿元，同比增加 48.13%，归母净利润 0.50

亿元，同比增加 624.70%，基本每股收益 0.07 元。结束此前连续 2 年净利

润下滑的局面，业绩持续改善。 

 独立第三方检测机构是核心优势 

公司是目前我国电器检测条件最完备、检测能力最强、检测规模最大的第三

方检测机构之一，是国内唯一一家可同时从事高低压电器检测的独立第三方

检测机构。公司建设了五个世界第一和五个中国第一的技术指标，且多项技

术指标填补国内空白，已为超过 5500 多家国内外客户提供了优质服务，其

中输变电设备客户近 3000 家，主要有 ABB、西门子、阿海珐、施耐德、库

柏、通用电气、保定天威、华鹏集团、山东鲁能等等。 

 在建项目的陆续投产将逐步消化折旧费用 

公司折旧费用在 18年将达到最高值。电器检测行业具有“一次性投资较大、

日常营运投入较少”的特点，该行业主要营业成本为折旧费用和人工成本，

固定成本占比较高，过去 2 年折旧费用居高不下拖累业绩下滑。今年前三季

度公司折旧费用高达 1.34 亿元，较去年同期增长了 47.42%，主要是因为公

司竣工项目和新购设备结转固定资产。根据公司各项目建设计划和实际进

展，预计绝大部分建设将于明年完成，也就是说折旧费用将在 2018 年达到

最高值。  

折旧费用将逐步被投产项目消化。目前，低压大电流项目、高压和核电抗震

项目已经开始盈利，未来随着规模效应的体现和其他在建项目的陆续投产，

公司检测业务收入将持续增长，逐步消化新增折旧费用。 

 介入军工检测，军民融合带来较大增长空间 

公司是中国人民解放军总后勤部授予的“后勤军工产品检测试验机构”，今

年初通过了国防实验室认可现场评审，9 月底又通过了“国家二级保密资格

标准”的审查。目前已有一些军工科研机构前来洽谈和现场调研，军品产品

检测更加注重稳定性，对价格不太敏感，预计军品检测业务将带动整体毛利

率提升，新增军工产品的检测给公司营收带来较大增长空间和业绩弹性。 

 新能源设备检测已开始贡献营收 

公司 07 年即开始布局新能源设备检测，今年获得了发改委能源装备项目的

中央预算内投资 622 万元。公司是国核核电设备与材料鉴定咨询中心的合

格分包方，分包范围包括电气功能试验、老化试验、电磁兼容试验、地震试

验。公司也是中核集团合格供应商，具有向中核集团总部及下属单位提供产
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品（或服务）的资格。目前，公司可以开展各类核用电器的检测服务，包括

核电厂安全系统电器设备、开关、变压器、继电保护装置等。公司还可为各

种类型的蓄电池及电动汽车充电桩生产制造企业提供各项试验服务。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计 16-18 年营收分别为 5.64 亿元、6.87 亿元、8.05 亿元，同期归母

净利润分别为 0.63 亿元、0.96 亿元、1.24 亿元，每股收益为 0.08 元、0.13

元、0.16 元。首次覆盖给予公司“持有”评级。 

单位 :百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 417.40  563.49  687.46  805.02  

    增长率(%) -1.03% 35.00% 22.00% 17.10% 

归属母公司股东净利润 26.21  63.04  96.41  124.44  

    增长率(%) -66.23% 140.58% 52.92% 29.08% 

每股收益(EPS) 0.035  0.083  0.127  0.164  

每股股利(DPS) 0.028  0.051  0.078  0.100  

每股经营现金流 0.341  0.582  0.719  0.659  

销售毛利率 48.20% 48.96% 48.00% 48.00% 

销售净利率 6.41% 11.42% 14.32% 15.78% 

净资产收益率(ROE) 1.98% 4.68% 6.97% 8.69% 

投入资本回报率(ROIC) 2.58% 4.80% 6.63% 10.16% 

市盈率(P/E) 533.03  221.56  144.89  112.25  

市净率(P/B) 10.57  10.37  10.09  9.75  

股息率(分红/股价) 0.002  0.003  0.004  0.005  

 

风险提示 

军工产品检测订单低于预期、新投产项目订单低于预期、竞争激烈毛利率降低等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  

 

 
 

 

 
 

 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 548.83  183.37  645.64  1055.18  税后经营利润 27.41  64.38  98.44  127.07  

应收和预付款项 26.05  152.60  124.76  200.02  折旧与摊销 133.27  348.74  348.74  341.78  

存货 1.42  1.78  2.19  2.46  资产减值损失 0.38  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 120.98  120.98  120.98  120.98  利息费用 54.29  44.10  23.79  13.98  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  存货的减少(增加以“-”填列) -0.23  -0.36  -0.42  -0.26  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性应收项目的减少(增加以“-”填列) -16.37  -126.54  27.84  -75.26  

固定资产和在建工程 2910.97  2575.76  2240.56  1905.36  经营性应付项目的增加(减少以“-”填列) 58.68  110.92  46.66  92.37  

无形资产和开发支出 90.75  84.18  77.61  71.03  其他经营活动有关的现金流量 

金流量 

-0.82  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 64.64  57.68  50.72  50.72  经营活动产生的现金流量净额 258.80  441.23  545.05  499.67  

资产总计 3763.64  3176.35  3262.46  3405.75  投资活动产生的现金流量 -343.83  0.00  0.00  0.00  

短期借款 724.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量 387.24  -806.68  -82.78  -90.13  

应付和预收款项 274.09  385.01  431.67  524.03  现金净增加额 

 

302.22  -365.45  462.26  409.54  

长期借款 574.96  574.96  574.96  574.96       

其他负债 824.17  824.17  824.17  824.17  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2397.22  1784.13  1830.79  1923.16   毛利率 48.20% 48.96% 48.00% 48.00% 

股本 720.00  720.00  720.00  720.00   三费/销售收入 43.52% 35.48% 31.11% 29.39% 

资本公积 245.74  245.74  245.74  245.74   EBIT/销售收入 18.68% 21.27% 20.31% 20.31% 

留存收益 356.34  380.81  418.22  466.52   EBITDA/销售收入 50.61% 83.16% 71.04% 62.76% 

归属母公司股东权益 1322.07  1346.54  1383.96  1432.25   销售净利率 6.41% 11.42% 14.32% 15.78% 

少数股东权益 44.35  45.68  47.72  50.34   ROE 1.98% 4.68% 6.97% 8.69% 

股东权益合计 1366.42  1392.22  1431.67  1482.59   ROA 2.07% 3.77% 4.28% 4.80% 

负债和股东权益合计 3763.64  3176.35  3262.46  3405.75   ROIC 2.58% 4.80% 6.63% 10.16% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E  销售收入增长率 -1.03% 35.00% 22.00% 17.10% 

营业收入 417.40  563.49  687.46  805.02   EBIT 增长率 -37.00% 53.71% 16.49% 17.10% 

减:营业成本 216.23  287.61  357.48  418.61   EBITDA 增长率 -9.45% 121.83% 4.22% 3.46% 

营业税金及附加 0.30  0.23  0.27  0.32   净利润增长率 -65.51% 140.58% 52.92% 29.08% 

营业费用 4.68  5.52  6.74  7.89   总资产增长率 17.03% -15.60% 2.71% 4.39% 

管理费用 125.07  148.20  180.80  211.72   股东权益增长率 0.35% 1.85% 2.78% 3.49% 

财务费用 51.90  46.20  26.36  16.99   经营营运资本增长率 -126.84% 1.85% -7.85% -1.56% 

资产减值损失 0.38  0.00  0.00  0.00   资产负债率 63.69% 56.17% 56.12% 56.47% 

加:投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00   投资资本/总资产 56.35% 56.33% 41.92% 29.67% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 54.19% 32.23% 31.40% 29.90% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 0.38  0.38  0.71  1.02  

营业利润 18.85  75.74  115.81  149.49   速动比率 0.32  0.28  0.61  0.93  

加:其他非经营损益 9.43  0.00  0.00  0.00   股利支付率 82.43% 61.19% 61.19% 61.19% 

利润总额 28.27  75.74  115.81  149.49   收益留存率 17.57% 38.81% 38.81% 38.81% 

减:所得税 1.52  11.36  17.37  22.42   总资产周转率 0.11  0.18  0.21  0.24  

净利润  26.76  64.38  98.44  127.07   固定资产周转率 0.24  0.22  0.31  0.42  

减:少数股东损益 0.55  1.33  2.03  2.63   应收账款周转率 21.79  6.02  6.68  6.33  

归属母公司股东净利润 26.21  63.04  96.41  124.44   存货周转率 152.54  161.75  162.95  170.35  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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