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疫情后市场有望拉动检测行业龙头广电计量发展加速 买入（维持） 

——广电计量（002967）半年报点评报告 日期：2020 年 08月 13日 

   
[Table_Summary] 事件: 

2020 年 8 月 12 日晚间，公司披露了 2020 年半年报，上半年公司实

现营业收入 5.74亿元，同比下降 7.1%，归母净利润-4938万元，同比下

降 262.6%；其中，Q2实现营收 4亿元，同比增长 8.6%，归母净利润 0.66 

亿元，同比增长 8.3%，业绩改善弹性显著。2020Q1，受新冠疫情影响，

公司及客户复工复产延迟，特别是现场检测业务、军工相关客户影响较

大，归母净利润亏损 1.16亿元。2020Q2，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恢复正常。上半年总体毛利率同

比下滑 15.77pct，主要系实验室固定资产折旧、房租及物管费、长期待

摊费和经营租赁费等约束性固定成本的按期支出及摊销所致。 

投资要点: 

⚫ 疫情后市场需求有望回升：新冠病毒疫情使公司的计量检测业务的

市场需求延迟，公司及客户复工复产延迟，导致报告期内业绩下

降。二季度疫情已逐步得到控制，积压的相关检测计量需求得到相

继释放，2019年我国检测行业市场规模约3341亿元，行业增长的5年

CAGR为18.9%。随着工业化水平迈进新的阶段，检测行业在我国属于

新兴产业，可靠性与环境试验、电磁兼容检测、食品检测、环保检

测等均有巨大市场需求，公司的相关业务预计在消除疫情影响后的

下半年得到显著稳健增长。 

⚫ 综合性检测机构，业务范围广：与国内其他第三方检测机构相比，

广电计量是综合性的检测机构，业务领域覆盖广泛。国内目前第三

方检测服务机构大多注重细分领域，如国检集团侧重建材和工程质

量的检测；苏试试验主要针对振动试验设备环境与可靠性试验；电

科院是电器检测龙头企业。而广电计量、华测检测、中国检验认证

集团、普尼检测是国内仅有的几家大型综合检验检测服务机构，能

够为客户提供“一站式”综合化专业技术服务。 

⚫ 外延并购完善检测业务布局：公司于2016年收购航天检测10.07%股

权，正式进入建设工程检测领域；12月收购世纪天源35.05%股权，

进入安全评价、环境影响评价等新领域；公司上市后收购方圆广电

56%股权，涉足安规检测及认证服务。公司通过外延并购的方式不断 
 

 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% 

归母净利润(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 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

2019 年 2020E 2021E 2022E 

[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） 33.28 

总市值（亿元） 176.08 

流通A股市值（亿元） 44.02 
 
[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 12 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200805_公司事项点评

_AAA_广电计量（002967）事项点评报告 

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 
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拓展下游行业的覆盖，提升整体经营能力和经营范围，已在一些领

域形成强大竞争优势。行业格局将由分散变为相对集中，经过并购

扩张后的综合性检测企业竞争力将愈发明显，预计将在疫情后的下

半年市场斩获多领域的回升订单。 

⚫ 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 
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资料来源：公司公告，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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