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广电计量（002967.SZ） 

21 年技改资金计划出炉，持续高资本开支支撑内生快速发展 

公司近期公告 2021 年技改项目金额及主要投向。2021 年是公司“十四五”

发展规划的开局之年，为有效保障公司“十四五”发展规划的实施，公司

2021 年将进一步优化全国业务和实验室战略布局，完善全国技术服务网络，

系统提高技术保障能力，补充提升产能。公司及子公司计划合计投入 43,051

万元，其中 36,275 万元用于仪器设备购置，5,224 万元用于基建改造，1,552

万元用于信息化建设。 

资本开支持续维持高位，公司内生收入快速增长有保障。公司 2020 年技改

项目资金投入 4.44 亿元，此次 2021 年技改项目投入技术与 2020 年几乎持

平，资本开支收入占比大幅领先 A 股其他第三方检测公司，体现公司积极扩

张的战略思维，考虑到第三方检测市场在国内制造业、消费全面升级的背景

下市场持续扩容，公司有望抢占越来越多的检测细分市场。 

定增缓解公司现金压力，财务费用率下降有望大幅提升利润率空间。公司此

次定增已过会，有望近期发行。定增规模 15 亿元一方面支撑公司十四五期

间资本开支规划，另外有望大幅降低公司资产负债率。公司 2019 年全年财

务费用率超过 4%，在自由现金流大幅提升以及定增落地背景下公司财务费

用率确定性下降，公司利润率弹性进一步加大。 

报表拐点逐步显现，或有并购事项将是增量。公司 17-20 年累计资本开支超

过 16 亿，资本开支最高峰已过，折旧压力相较于收入边际变小，较高的资

本开支支撑公司收入弹性；前期投入较多的食品、环保业务预计逐步扭亏为

盈；叠加费用控制预期（Q3 显著），公司整体利润率有望持续修复。我们

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.3、3.4、4.9 亿元，现价对应

PE82、55、38 倍，估值低于友商，利润率修复预期下业绩内生增速或超预

期，再叠加或有并购事项，维持公司“增持”评级。 

风险提示：国内疫情反复影响业务开支、检测市场开放不及预期等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,228 1,588 1,859 2,389 3,076 

增长率 yoy（%） 46.7 29.3 17.0 28.5 28.7 

归母净利润（百万元） 122 169 231 342 486 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.5 39.0 36.5 48.1 41.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.32 0.44 0.65 0.92 

净资产收益率（%） 15.4 11.1 13.8 17.3 20.1 

P/E（倍） 132.8 95.6 70.0 47.3 33.3 

P/B（倍） 20.4 10.6 9.4 8.1 6.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 35.82 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 945 1477 1688 2456 2846  营业收入 1228 1588 1859 2389 3076 

现金 315 526 783 1007 1296  营业成本 624 851 995 1237 1544 

应收票据及应收账款 519 811 745 1256 1320  营业税金及附加 3 5 6 7 9 

其他应收款 50 64 69 102 119  营业费用 208 225 268 322 415 

预付账款 19 17 25 29 41  管理费用 85 90 104 107 138 

存货 8 5 11 9 15  研发费用 128 181 213 272 343 

其他流动资产 34 55 55 55 55  财务费用 40 65 107 118 153 

非流动资产 1061 1429 1478 1657 1885  资产减值损失 -18 -2 -19 -23 -27 

长期投资 110 107 110 114 118  其他收益 0 5 0 0 0 

固定资产 668 964 1006 1185 1414  公允价值变动收益 0 0 48 0 0 

无形资产 27 37 38 38 38  投资净收益 3 30 10 12 14 

其他非流动资产 256 320 324 320 315  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2006 2906 3167 4113 4731  营业利润 124 174 242 360 514 

流动负债 958 1109 1185 1844 2024  营业外收入 7 3 8 6 6 

短期借款 661 604 922 1421 1651  营业外支出 1 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 49 147 82 203 152  利润总额 130 176 250 366 519 

其他流动负债 248 358 181 220 220  所得税 7 7 11 16 23 

非流动负债 250 268 254 247 239  净利润 123 170 238 349 496 

长期借款 33 80 66 59 51  少数股东损益 1 0 7 7 10 

其他非流动负债 217 188 188 188 188  归属母公司净利润 122 169 231 342 486 

负债合计 1208 1377 1439 2092 2264  EBITDA 274 361 412 573 782 

少数股东权益 6 2 10 17 26  EPS（元） 0.23 0.32 0.44 0.65 0.92 

股本 248 331 529 529 529        

资本公积 260 742 543 543 543  主要财务比率      

留存收益 285 454 627 901 1307  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 792 1526 1718 2005 2441  成长能力      

负债和股东权益 2006 2906 3167 4113 4731  营业收入(%) 46.7 29.3 17.0 28.5 28.7 

       营业利润(%) 10.2 40.2 39.3 48.6 42.8 

       归属于母公司净利润(%) 13.5 39.0 36.5 48.1 41.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.2 46.4 46.5 48.2 49.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 10.7 12.4 14.3 15.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 15.4 11.1 13.8 17.3 20.1 

经营活动现金流 136 170 392 229 684  ROIC(%) 8.5 7.6 9.2 10.7 12.8 

净利润 123 170 238 349 496  偿债能力      

折旧摊销 111 158 133 161 203  资产负债率(%) 60.2 47.4 45.4 50.9 47.8 

财务费用 40 65 107 118 153  净负债比率(%) 88.2 33.4 22.6 32.7 24.2 

投资损失 -3 -30 -10 -12 -14  流动比率 1.0 1.3 1.4 1.3 1.4 

营运资金变动 -148 -204 -29 -387 -153  速动比率 0.9 1.3 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 13 10 -48 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -483 -461 -124 -327 -417  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 425 422 46 174 225  应收账款周转率 2.9 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -60 -9 -3 -4 -4  应付账款周转率 12.3 8.7 8.7 8.7 8.7 

其他投资现金流 -118 -48 -81 -157 -197  每股指标（元）      

筹资活动现金流 363 501 -327 -178 -208  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.32 0.44 0.65 0.92 

短期借款 275 -57 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.32 0.74 0.43 1.29 

长期借款 -4 47 -14 -7 -8  每股净资产(最新摊薄) 1.50 2.89 3.25 3.79 4.61 

普通股增加 0 83 198 0 0  估值比率      

资本公积增加 -59 482 -198 0 0  P/E 132.8 95.6 70.0 47.3 33.3 

其他筹资现金流 152 -53 -314 -171 -200  P/B 20.4 10.6 9.4 8.1 6.6 

现金净增加额 16 211 -60 -276 59  EV/EBITDA 61.8 46.3 40.3 29.4 21.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2021 年 02 月 09 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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