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                                                     2020 年 03 月 27 日  

   

 

 收入稳定高增，食品和环保检测成长迅速。公司 2019 年实现营业总收入 15.88 亿元，同比增

长 29.34%；其中计量业务实现收入 4.69 亿元，同增 26.35%，为公司第一大业务板块，可靠

性与环境试验业务实现收入 4.67 亿元，同增 31.96%；作为公司新的增长极，公司食品检测业

务实现收入 1.25 亿元，环保检测业务实现收入 1.48 亿元，分别同增 46.21%和 50.08%。客户

开拓方面，公司获得比亚迪等 5 家汽车主机厂认可资质，切入自动驾驶测试领域，在通信、轨

道交通领域亦有所斩获；  

 毛利率略降净利率回升，盈利能力增强。公司 2019 年毛利率为 46.38%，同比减少 2.80pct，

主要受计量服务和可靠性试验业务毛利率下降影响，且因为公司加大资本性支出，直接人工和

折旧成本增长超过收入增长，拉低公司整体毛利率水平；公司净利率为 10.67%，同比增长

0.65pct，盈利能力回升，主要是因为随着公司收入规模扩大，销售费用率和管理费用率下降，

体现出一定的规模效应。公司 2019 年加权平均 ROE 达到 18.36%，在登陆 A 股的背景下依然

提升了 2.7pct，体现出持续的盈利能力； 

 食品及环保检测发力，业绩有望持续释放。公司在全国主要经济圈拥有 57 家分子公司，形成

了覆盖全国的计量检测技术服务体系和业务营销体系。公司计量业务在分散的全国市场当中占

据接近 5%的市场份额。近年公司开始发力食品及环保检测领域，进行了较大规模的投入，2017

年至今公司在福州、重庆、成都、沈阳、西安、南昌、合肥等地建设了食品、环保相关实验

室，由于相关实验室从建设、获取资质到贡献效益往往需要 2-3 年时间，我们认为公司仍有持

续增长的潜力。2019 年，公司投资流出的现金达到 6.2 亿，同比仍增 7%以上，表明公司仍处在

扩张阶段，期待公司未来业绩持续释放。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2020-2022年摊薄EPS分别为 0.80、1.11和 1.48元， 对

应 2020 年 3 月 26 日收盘价（37.07 元/股）市盈率 47/33/25 倍。首次覆盖给予公司“增持”投

资评级。 

 股价催化剂：新业务成长超预期；盈利能力快速提升 

 风险因素：行业竞争加剧；新业务发展不及预期 
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重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,227.88 1,588.16 2,028.39 2,562.88 3,220.25 

增长率 YoY % 46.68 29.34 27.72 26.35 25.65 

归属母公司净利润(百万元) 121.92 169.42 262.98 368.27 488.20 

增长率 YoY% 13.45 38.95 55.23 40.04 32.57 

毛利率% 49.18 46.38 46.90 47.81 48.08 

净资产收益率 ROE% 15.67 18.36 15.86 18.66 20.33 

EPS(摊薄)(元) 0.49 0.66 0.80 1.11 1.48 

市盈率 P/E(倍) 101 72 47 33 25 

市净率 P/B(倍) 15.47 8.03 6.85 5.68 4.63 

                                   资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 03 月 26 日收盘价
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国有第三方检测机构，业绩持续高增 

广电计量为国内领先的第三方检验检测机构，主要业务为计量校准与检测服务，其中检测服务包括可靠性与环境实验、电磁

兼容检测、化学分析、环保检测、食品检测。主要下游客户所处行业包括特殊行业、汽车、航空航天、轨道交通、电子电器、

通信、电力等。 

检测行业市场规模大，增速快，下游几乎涵盖各行各业。根据国家认监委的数据，2018 年检测行业市场规模已达 2810.5 亿，

2013-2018 年 CAGR 高达 14.98%，且近年来有加速增长趋势。检验检测行业下游行业分散，几乎覆盖国民经济各行业，2018

年前五大细分领域为建筑工程（454.87 亿元）、环境与环保（326.92 亿元）、建筑材料（268.26 亿元）、机动车检验（212.69

亿元）和食品及食品接触材料（159.73 亿元），前五大下游领域共占总市场规模的 50.6%。 

图 1：检测行业市场规模及增速 
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资料来源：认监委， 信达证券研发中心 

 图 2：2018 年检测行业前五大细分领域 
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资料来源：认监委, 信达证券研发中心 

 

公司近年来成长迅速，营业收入从 2014 年的 2.80 亿元快速增长到 2019 年的 15.88 亿元，同比增长 29.34%，2014-2019 年

CAGR 达到了 41.48%；归母净利润从 2014 年的 0.25 亿元快速增长到 2019 年的 1.70 亿元，2014-2019 年 CAGR 为 46.38%。

公司净资产收益率一直保持在 15%左右，2019 年达到 18.36%，处在上升趋势中。 
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图 3：公司营业收入及增速 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

 图 4：公司归母净利润及增速 
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资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

图 5：公司 ROE 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

  

 

公司传统优势业务为计量校准、可靠性与环境试验与电磁兼容检测，19 年营收占比共 71.52%；食品检测以及环保检测为公

司培育业务，近几年食品检测业务收入占比不断提高，2019 年食品检测与环保检测营分别占比 7.84%/9.35%，同比提升

0.90/1.30pct。 
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图 6：2019 年公司主营业务构成 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

 图 7：食品检测及环保检测业务占比 
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资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

公司十分注重研发投入，在营收快速增长的同时研发投入占比一直保持在 10%左右。大量的研发投入帮助公司持续提升原有

业务的竞争力，同时能够帮助公司进入新的检测领域如新能源汽车等。 

图 8：公司研发投入及研发费用率 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

 
 

 

资本性支出稳中有增，规模效应显现 

受较大规模资本性支出影响，公司近两年毛利率有所下滑，2019 年净利率企稳。公司 13 年起开始积极扩张，在全国积极拓

展营销网络，新建实验室，公司“用于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”持续上升，在 18 年达到 4.25

亿元的峰值，同比增长 52%。快速的资本投入带来短期单位固定成本上升，同时短期借款快速增加，2018 年为 6.61 亿元，
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当期财务费用为 4022.15 万元，受此影响，公司 2018 年毛利率、净利率分别同比下降 3.19/3.08pct。 

大规模资本性支出保持平稳增长，未来有望趋缓，盈利能力拐点即将到来。公司目前已经基本完成全国布局，根据公司公告，

公司未来新建实验室将会放缓，以扩建为主，下一步的资本性支出将会下降，相应的固定资产折旧以及人员储备费用增速将

趋缓。2019 年公司“用于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”为 4.22 亿元，同比减少 0.68%，毛利率同比

减少 2.8pct，但是由于公司规模扩大带来管理费率和销售费用率下降，公司整体净利率稳中有升。 

图 9：公司固定资产投资及增速 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

 图 10：公司毛利率与净利率 
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资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

图 11：公司全国分公司、子公司分布图 

 
资料来源：公司官网，信达证券研发中心 
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食品与环保检测发力成为新增长极 

环保与食品检测领域受国家政策影响较大，近年来国家对环境保护与食品安全问题愈发重视，带来大量新增需求。环保领域

“大气十条“、”水十条”、“土十条”的颁布大大刺激了环保检测需求；2006 年苏丹红鸡蛋事件、2008 年三聚氰胺事件、2010

年地沟油事件以及近些年幼儿园食物中毒等事件，导致我国对于食品检测的力度、规范化与标准化的要求不断提升。2018 年

环保检测与食品检测领域规模达到 326.92/159.73 亿元，近年来保持快速增长，2015-2018 年 CAGR 分别为 21.83%/16.63% 

表 1：环保与食品领域部分政策 

发布时间 发布机构 文件 内容解读 

2012 年 6 月 国务院 
《国家食品安全监管体系“十二五”

规划》 

完善食品安全检验检测体系，建立有效的食品安全检验检测机制，增强检验技术

服务的独立性。 

2013 年 9 月 国务院 
《国务院关于印发大气污染防治行

动计划的通知》 
制定了大气污染防治十条措施 

2014 年 4 月 全国人大 《中华人民共和国环境保护法》 
国务院环境保护行政主管部门建立监测制度，制定监测规范，会同有关部门组织

监测网络，加强对环境监测的管理 

2017 年 2 月 国务院 《“十三五”国家食品安全规划》 
加快食品安全标准与国际接轨、完善法律法规制度、严格源头治理、严格过程监

管、强化抽样检验等 

2017 年 6 月 全国人大 《中华人民共和国水污染防治法》 国家建立水环境质量监测和水污染物排放监测制度 

2018 年 7 月 国务院 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

经过 3 年努力，大幅减少主要大气污染物排放总量，协同减少温室气体排放，进

一步明显降低 PM2.5 浓度，明显减少重污染天数，明显改善环境空气质量，明显

增强人民的蓝天幸福感。 

资料来源：信达证券研发中心 
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图 12：环境与环保检测领域市场规模及增速 
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资料来源：认监委， 信达证券研发中心 

 图 13：食品检测领域市场规模及增速 
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资料来源：认监委, 信达证券研发中心 

公司积极布局食品与环保检测业务，业绩迎来快速增长。近年来公司开始发力食品及环保检测领域，对相关领域进行大规模

投资，2017 年至今公司在福州、重庆、成都、沈阳、西安、南昌、合肥等地建设了食品、环保相关实验室。食品、环保检测

作为公司的培育业务，实验室从建设、获取资质到完全达产往往需要 2-3 年时间，目前业绩迎来快速增长。2019 年公司食品

检测、环保检测营收分别为 1.25/1.48 亿元，同比增长 46.21%/50.08%。 

 

图 14：公司环保检测业务营收及增速 
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资料来源：公司年报， 信达证券研发中心 

 图 15：公司食品检测业务营收及增速 
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资料来源：公司年报, 信达证券研发中心 

 

  

www.hibor.com.cn


 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        7 

盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

我们预测公司 2020-2022 年摊薄 EPS 分别为 0.80、1.11 和 1.48 元， 对应 2020 年 3 月 26 日收盘价（37.07 元/股）市盈率 

47/33/25 倍。首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

相对估值法中，与公司业务最为相似的是华测检测，且由于公司是次新股，因此选取同时期登陆 A 股的上市公司博杰股份与

江苏北人作为参照。 

表 2：可比公司盈利及估值对比 

股票代码 证券简称 股价（元） 市值（亿元） 
PE（倍） EPS（元） 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

300012.SZ 华测检测 15.25 253 95.44 53.73 42.66 33.79 0.16 0.28 0.36 0.45 

002975.SZ 博杰股份 118.84 83 56.82 51.59 35.50 22.38 1.61 2.15 3.48 5.51 

688218.SH 江苏北人 26.32 31 45.98 62.02 48.49 37.56 0.41 0.43 0.55 0.71 

资料来源：信达证券研发中心    

 

 

风险因素 

行业竞争加剧 

检测行业近年来景气度较高，行业内机构数目也随之快速增长，公司面临一定的竞争压力。 

新业务发展不及预期 

食品检测与环保检测领域机构数目较多，竞争较为激烈，新业务的发展有一定的不确定性 
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会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 944.85 1,477.31 1,585.94 2,054.21 2,628.55  营业总收入 1,227.88 1,588.16 2,028.39 2,562.88 3,220.25 

货币资金 314.90 525.74 403.72 592.30 822.30  营业成本 623.99 851.50 1,077.08 1,337.56 1,671.96 

应收票据 24.40 40.88 52.21 65.97 82.89 
 营业税金及附加 3.45 4.70 6.00 7.58 9.52 

应收账款 494.19 770.54 984.13 1,243.45 1,562.40  销售费用 207.97 224.53 276.63 339.28 416.64 

预付账款 19.30 16.60 20.99 26.07 32.59 
 管理费用 84.96 89.98 114.92 145.20 182.45 

存货 8.27 5.01 6.34 7.87 9.84  研发费用 127.66 181.41 231.69 292.74 367.83 

其他 83.80 118.55 118.55 118.55 118.55  财务费用 40.22 65.44 40.19 47.07 56.45 
非流动资产 1,061.44 1,428.86 1,533.57 1,664.63 1,828.38  减值损失合计 18.31 31.39 22.75 25.12 22.82 

长期股权投资 109.77 107.38 107.38 107.38 107.38  投资净收益 2.68 29.62 13.24 15.18 19.35 

固定资产（合计） 668.19 964.02 1,037.71 1,168.07 1,324.74  其他 -0.01 4.99 2.49 3.74 3.12 

无形资产 24.06 35.30 40.33 45.04 48.03 
 营业利润 123.99 173.82 274.87 387.24 515.05 

其他 259.41 322.17 348.14 344.14 348.23  营业外收支 6.14 2.62 5.50 5.38 5.43 

资产总计 2,006.29 2,906.17 3,119.50 3,718.83 4,456.93  利润总额 130.13 176.44 280.37 392.62 520.48 

流动负债 958.10 1,109.44 1,049.22 1,269.48 1,508.33  所得税 7.03 6.65 16.82 23.56 31.23 

短期借款 661.17 604.28 484.28 634.28 784.28 
 净利润 123.09 169.79 263.55 369.06 489.25 

应付票据 2.58 11.03 13.95 17.33 21.66  少数股东损益 1.17 0.37 0.57 0.79 1.05 

应付账款 46.18 136.02 172.05 213.66 267.08  归属母公司净利润 121.92 169.42 262.98 368.27 488.20 

其他 248.17 358.11 378.93 404.22 435.31  EBITDA 281.41 395.23 515.22 659.65 836.99 

非流动负债 249.93 267.85 277.85 287.85 297.85  EPS (当年)(元) 0.49 0.51 0.80 1.11 1.48 

长期借款 33.14 79.82 89.82 99.82 109.82        

其他 216.80 188.04 188.04 188.04 188.04 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 1,208.03 1,377.29 1,327.07 1,557.34 1,806.18  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 6.14 2.45 3.01 3.81 4.86  经营活动现金流 136.23 170.28 313.24 410.41 529.85 

归属母公司股东权益 792.11 1,526.44 1,789.42 2,157.69 2,645.89  净利润 123.09 169.79 263.55 369.06 489.25 

负债和股东权益 2,006.29  2,906.17  3,119.50  3,718.83  4,456.93  
 折旧摊销 110.76 158.48 199.20 228.17 269.26 

       财务费用 40.52 60.31 35.66 38.86 47.25 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -2.68 -29.62 -13.24 -15.18 -19.35 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -147.98 -203.52 -193.62 -234.54 -278.33 

营业总收入 1,227.88 1,588.16 2,028.39 2,562.88 3,220.25  其它 12.52 14.85 21.70 24.04 21.76 

同比（%） 46.68 29.34 27.72 26.35 25.65  投资活动现金流 -483.44 -460.65 -289.61 -342.97 -412.60 

归属母公司净利润 121.92 169.42 262.98 368.27 488.20 
 资本支出 -424.91 -422.01 -302.85 -358.15 -431.95 

同比（%） 13.45 38.95 55.23 40.04 32.57  长期投资 96.29 130.27 13.24 15.18 19.35 

毛利率（%） 49.18 46.38 46.90 47.81 48.08 
 其他 -154.82 -168.90 0.00 0.00 0.00 

ROE% 15.67 18.36 15.86 18.66 20.33  筹资活动现金流 363.33 501.34 -145.66 121.14 112.75 

EPS (摊薄)(元) 0.49 0.66 0.80 1.11 1.48 
 吸收投资 0.00 581.53 0.00 0.00 0.00 

P/E 101 72 47 33 25  借款 260.30 0.38 -110.00 160.00 160.00 

P/B 15.47 8.03 6.85 5.68 4.63 
 支付利息或股息 66.44 48.46 35.66 38.86 47.25 

EV/EBITDA 35.57 33.21 25.26 19.97 15.93  现金流净增加额 16.13 210.96 -122.02 188.58 229.99 
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