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芯片检测龙头两笔项目同中标，业绩释放节奏稳健回升 买入（维持） 

——广电计量（002967）事项点评报告 日期：2020 年 08月 05日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2020年8月3日，公司披露了其于近日收到的中国电子进出口有限公

司发来的《中标通知书》，公司牵头多家单位联合中标了工业和信息化

部科技司的两笔项目，分别是“2020年产业技术基础公共服务平台—面

向集成电路、芯片产业的公共服务平台建设项目”和“2020年产业技术

基础公共服务平台—面向高端工程机械的数字液压技术创新及试验检测

产业技术基础公共服务平台建设项目”。 

 

投资要点: 

⚫ 双项目中标实力验证芯片检测龙头：公司是一家全国性、综合性的独

立第三方计量检测服务机构，专注于为客户提供计量、检测、认证以

及技术咨询与培训等专业技术服务，为A股第二家综合性检测公司。

此次公司作为牵头单位，中标上述两个项目，体现了公司在集成电路、

芯片和数字液压技术检验检测领域的技术服务能力和研发水平。公司

此次联合业内多家知名企业、高校共同搭建上述相关产业技术基础服

务平台，将促进公司形成面向工业、通信、消费等领域的高端芯片测

试能力及应用验证能力，推动公司数字液压技术检验检测能力建设，

巩固公司行业地位。 

⚫ 业绩增长韧性较强：2019年度，公司实现营收15.88亿元（+29.34%），

归母净利润1.70亿元（+39.15%）。近年来公司增长迅速，随着前期

投资逐步进入回收期，未来3年内有望成长加速。公司2020年上半年

业绩预告显示报告期内亏损4500-5500万元，同比下降248.17%—

281.10%。2020年第一季度，受新冠病毒疫情导致的公司及客户复工

复产延迟、交通限制等因素影响，公司营收同比下降30.34%，归母净

利润为-1.16亿元。2020年第二季度，随着国内疫情逐渐受控，经济

活动逐渐恢复正常，公司整体订单及产能持续恢复正常，同时公司加

强市场拓展和业务布局，加强经营管控，公司订单增幅明显，营收、

净利润同比恢复增长势头，加之公司业绩释放及确认多在下半年，预

计全年业绩增长受疫情影响较小，保持较高速增长态势确定性较大。 

 

[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 15.88 21.05 31.00 45.43 

增长比率(%) 29.3% 32.5% 47.3% 46.5% 

净利润(亿元) 1.69 3.01 4.53 7.00 

增长比率(%) 39.0% 77.7% 50.4% 54.6% 

每股收益(元) 0.51 0.91 1.37 2.12 

市盈率(倍) 70.7 39.8 26.5 17.1 

数据来源：Wind,万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 综合 

公司网址 https://grgtest.co

m/ 

大股东/持股 广州无线电集团有限

公司/39.92% 

实际控制人/持股 广州市人民政府国有

资产监督管理委员会 

总股本（百万股） 529.07 

流通A股（百万股） 132.27 

收盘价（元） 28.45 

总市值（亿元） 150.52 

流通A股市值（亿元） 37.63 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 08 月 04 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200413_公司首次覆盖

_AAA_广电计量（002967）首次覆盖报告 

 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 徐益彬 

电话： 075583220315 

邮箱： xuyb@wlzq.com.cn 

研究助理: 贺潇翔宇 
电话： 13305506080 

邮箱： hexxy@wlzq.com.cn 
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⚫ 检测市场规模持续扩大：近10年全球检测行业市场规模增长的CAGR为

10%左右，2018年全球检验检测市场空间约为1.02万亿元；我国检测行

业增速超过全球行业增速约8.9个百分点，2018年我国检测行业企业营

收达2810.5亿元。检测行业伴随工业化发展而兴起，我国工业化、对外

开放相较西方起步较晚，故检测行业在我国属于新兴产业，芯片等高新

科技检测更是如此，但得益于大市场容量以及产业升级的强大需求，我

国检测行业近年来发展迅速，预计未来几年仍将保持约18%左右的增速

稳健增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计2020-2022年公司实现营业收入为

21.05、31.00、45.43亿元，归母净利润分别为3.01、4.53、7.00亿元，

对应EPS为0.91、1.37、2.12元，现价对应PE为39.78X、26.46X、17.12X，

维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：行业政策及标准变动风险、服务公信力及品牌受不利因素影

响风险、扩张整合导致的管理风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|综合 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 4 页 

 

 
资料来源：Wind, 万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,477  2,372  3,524  5,253   营业收入 1,588  2,105  3,100  4,543  

货币资金 526  1,148  1,841  2,933   营业成本 851  1,100  1,590  2,320  

应收票据及应收账款 811  1,031  1,431  1,971   营业税金及附加 5  6  9  14  

其他应收款 64  85  125  183   销售费用 225  274  403  559  

预付账款 17  28  36  55   管理费用 90  114  164  227  

存货 5  11  12  20   研发费用 181  248  388  600  

其他流动资产 55  70  80  90   财务费用 65  88  105  127  

非流动资产 1,429  1,647  1,900  2,132   资产减值损失 (2) 0  0  0  

长期股权投资 107  107  107  107   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 964  1,156  1,384  1,594   投资净收益 30  32  37  45  

在建工程 1  1  1  1   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 35  41  46  48   营业利润 174  311  485  751  

其他长期资产 321  342  362  382   营业外收入 3  4  4  4  

资产总计 2,906  4,018  5,423  7,385   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1,109  1,910  2,851  4,121   利润总额 176  314  488  754  

短期借款 604  1,200  1,900  2,800   所得税 7  13  34  53  

应付票据及应付账款 147  150  223  338   净利润 170  302  454  701  

预收账款 52  60  86  127   少数股东损益 0  1  1  2  

其他流动负债 306  499  641  856   归属母公司净利润 169  301  453  700  

非流动负债 268  318  388  468   EBITDA 395  515  710  985  

长期借款 80  130  200  280   EPS（元） 0.51  0.91  1.37  2.12  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 188  188  188  188   主要财务比率 

负债合计 1,377  2,227  3,239  4,589   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 331  331  331  331   成长能力     

资本公积 742  742  742  742   营业收入 29.3% 32.5% 47.3% 46.5% 

留存收益 454  715  1,108  1,718   营业利润 40.2% 79.1% 55.7% 54.9% 

归属母公司股东权益 1,526  1,788  2,181  2,791   归属于母公司净利润 39.0% 77.7% 50.4% 54.6% 

少数股东权益 2  3  4  6   获利能力     

负债和股东权益 2,906  4,018  5,423  7,385   毛利率 46.4% 47.7% 48.7% 48.9% 

      净利率 10.7% 14.3% 14.6% 15.4% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 11.1% 16.8% 20.8% 25.1% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 9.5% 10.4% 11.2% 12.4% 

经营活动现金流 170  368  413  644   偿债能力     

净利润 170  302  454  701   资产负债率 47.4% 55.4% 59.7% 62.1% 

折旧摊销 158  152  164  161   净负债比率 90.1% 124.4% 148.2% 164.1% 

营运资金变动 (204) (114) (248) (296)  流动比率 1.33  1.24  1.24  1.27  

其它 46  29  44  77   速动比率 1.31  1.22  1.22  1.26  

投资活动现金流 (461) (336) (377) (345)  营运能力     

资本支出 (422) (347) (394) (371)  总资产周转率 0.55  0.52  0.57  0.62  

投资变动 (42) 0  0  0   应收账款周转率 2.06  2.15  2.28  2.43  

其他 3  12  17  25   存货周转率 317.02  200.02  252.43  226.50  

筹资活动现金流 501  589  656  794   每股指标（元）     

银行借款 854  646  770  980   每股收益 0.51  0.91  1.37  2.12  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.51  1.11  1.25  1.95  

股权融资 582  0  0  0   每股净资产 4.62  5.41  6.59  8.44  

其他 (934) (56) (114) (186)  估值比率     

现金净增加额 211  622  693  1,093   P/E 70.71  39.78  26.46  17.12  

期初现金余额 314  526  1,148  1,841   P/B 7.85  6.70  5.49  4.29  

期末现金余额 525  1,148  1,841  2,933   EV/EBITDA 27.46  24.07  17.60  12.61  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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