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[Table_Main] 
Q2 恢复正常增长，全年不改业绩释放节奏 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,588  1,954  2,623  3,378  

同比（%） 29.3% 23.1% 34.2% 28.8% 

归母净利润（百万元） 169  217  337  438  

同比（%） 39.0% 28.0% 55.4% 30.0% 

每股收益（元/股） 0.51  0.41  0.64  0.83  

P/E（倍） 57.58  74.28  47.81  36.78  
      

事件：公司发布业绩预告，预计 20H1 归母净利润亏损 0.45-0.55 亿，同比

下降 248-281%；扣非归母净利润亏损 0.59-0.69 亿元，同比下降 395-445%；

单季度看，公司 Q2 实现归母净利润 0.61-0.71 亿，同比-1%-+16，业务增

长基本恢复正常。  

投资要点 

 Q1 受疫情影响大，Q2 已恢复正常增长 

从收入端看，疫情影响公司及下游客户复工复产，公司现场检测及军
工相关业务受影响较大。20Q1 公司收入 1.74 亿，同比-30.34%；按 20H1

业绩预告中值、收入与去年同期持平预计，20Q2 公司实现收入 4.4 亿左右，
同比+21%，Q2 整体订单及产能持续恢复正常。从成本端看，刚性开支较
高导致业绩高弹性，20Q1 归母净利润亏损 1.16 亿元，同比-255%，下滑幅
度大于收入。按业绩预告中值 20Q2 净利润率有望达 15%左右。随着公司
业务恢复正常，预计全年盈利性略超过成长性。 

 全年不改业绩释放节奏，利润率边际改善空间大 

公司高端大客户战略成效显著。从下游行业来看，军事领域在车辆检
测和特殊机构计量方面取得了重大突破，芯片检测和元器件筛选等新培育
业务增长迅速。汽车领域新增 5 家主机厂认可资质，并开始在自动驾驶测
试领域进行布局；通信领域的通信测量业务上取得突破；航空领域新获商
飞/商发/中航等主机厂认可；轨交领域完成了防火实验室，轨道座椅测试
系统和塞拉门测试。 

资本开支阶段性放缓，实验室迎来盈利期。目前公司拥有 20 多家子
公司及 70 多个实验室，其中大部分子公司成立于 2016-2019 年，而多数子
公司需要 1-4 年才能实现盈利。未来随着实验室盈利期来临，盈利拐点有
望来临。从成本及费用端看，公司已基本完成全国布局，未来几年资本开
支及人员增长将逐步放缓，净利润率处于上行空间。 

 成长最快的第三方检测机构，业绩有望持续超预期 

国内检测行业空间大，增长稳，成长确定性强，预计未来复合增速达
15%以上。公司质地优秀，已连续多年保持两位数以上的增长，20Q1 业绩
下滑主要是疫情下客户和服务延迟，导致收入及盈利难以释放，我们认为
随着疫情影响减弱，公司业务订单有望加速重启。公司前期大规模建设实
验室，带来成本提升导致盈利能力被压制，未来业绩有望持续超预期。 

 盈利预测与投资评级：目前公司仍有大部分实验室尚未充分发挥应有经
济效益，随着公司培育业务逐步成熟，看好营运能力及盈利能力提升潜
力我们预计 20-22 年归母净利润 2.2/3.4/4.4 亿元，EPS 为 0.41/0.64/0.83

元/股，对应 PE 为 74/48/37X，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业政策变动；业务开拓不及预期；并购决策及整合风险；
品牌公信力下降风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.44 

一年最低/最高价 8.92/46.80 

市净率(倍) 11.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
4026.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.67 

资产负债率(%) 50.34 

总股本(百万股) 529.07 

流通A股(百万股) 132.27  
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F 

  
 

广电计量三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1477  2065  2188  2702    营业收入 1588  1954  2623  3378  

  现金 526  881  600  657    减:营业成本 851  1085  1442  1858  

  应收账款 875  1071  1437  1851       营业税金及附加 5  6  8  10  

  存货 5  15  20  25       营业费用 225  283  380  490  

  其他流动资产 71  98  131  169         管理费用 271  333  421  542  

非流动资产 1429  1567  1784  1701       财务费用 65  23  22  25  

  长期股权投资 107  107  107  107       资产减值损失 -2  0  0  0  

  固定资产 964  1055  1220  1210    加:投资净收益 30  0  0  0  

  在建工程 1  50  102  31      其他收益 -202  1  1  1  

  无形资产 35  34  33  32    营业利润 174  225  350  455  

  其他非流动资产 321  321  321  321    加:营业外净收支 3  0  0  0  

资产总计 2906  3632  3972  4403    利润总额 176  225  350  455  

流动负债 1109  1110  1210  1328    减:所得税费用 7  8  13  17  

短期借款 788  800  800  800        少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 147  89  119  153    归属母公司净利润 169  217  337  438  

其他流动负债 175  221  291  375         

非流动负债 268  268  268  268                                

长期借款 80  80  80  80    

重要财务与估值指

标 2019  2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 188  188  188  188   每股收益(元) 0.51  0.41  0.64  0.83  

负债合计 1377  1378  1478  1596    每股净资产(元) 4.62  4.26  4.71  5.30  

少数股东权益 2  2  2  2    

发行在外股份(百万

股)  331  529  529  529  

归属母公司股东权益 1526  2251  2492  2805    ROIC(%) 21.2% 9.8% 12.7% 14.4% 

负债和股东权益 2906  3632  3972  4403    ROE(%) 11.1% 9.6% 13.5% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 46.4% 44.5% 45.0% 45.0% 

经营活动现金流 170  50  159  243    销售净利率(%) 10.7% 11.1% 12.8% 13.0% 

投资活动现金流 -461  -215  -344  -61   资产负债率(%) 47.4% 37.9% 37.2% 36.2% 

筹资活动现金流 501  520  -96  -125    收入增长率(%) 29.3% 23.1% 34.2% 28.8% 

现金净增加额 211  355  -281  57  

 

净利润增长率(%) 39.0% 28.0% 55.4% 30.0% 

折旧和摊销 139  108  127  144    P/E 59.41  74.28  47.81  36.78  

资本开支 -442  -215  -344  -61    P/B 6.59  7.15  6.46  5.74  

营运资本变动 -252  -275  -305  -339   EV/EBITDA 20.57  49.13  35.23  28.36  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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