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广电计量（002967.SZ） 

2021 年有望重回快速增长轨道 

公司近期披露 2020 年年报，全年业绩增速放缓。2020 年全年实现收入 18.4

亿元，同比增长 15.88%，实现归属母公司净利润 2.35 亿元，同比增长

38.92%。其中 Q4 实现收入 8.06 亿元，同比增长 36.18%；实现归属母公

司净利润 1.56 亿元，同比增长 57.46%。Q4 单季度实现净利润占到全年

66.38%，凸显公司业务的季节性特征。公司整体毛利率相较于 2019 年同比

下降 3.11%，主要系电磁兼容以及环境可靠性业务影响。相较于过去 5 年

复合增速 40%+的增速，2020 年因为国内疫情的干扰，客户需求、订单执

行等原因下公司业绩增速大幅放缓。 

定增落地在即，降低财务费用率同时助力“十四五”期间增速。前期公司

15 亿定增已经获得证监会批准，目前处于发行阶段。此次定增落地后有望

支撑公司十四五期间的资本开支计划，与此同时，相较于行业龙头，公司财

务费率（2020 年 2.7%）仍有大幅下降空间，此次定增有望降低财务费用率，

进一步释放盈利空间。 

治理结构突出，公司业务布局持续完善。广州国资委作为公司的控股股东，

保障了公司在军工、政府等领域的订单优势，与此同时核心高管较高的持股

比例提供公司整体的经营动力，多条业务线负责人来自于 SGS 等外资检测

机构也体现公司经营机制的优越性。公司在计量、电磁兼容、环境与可靠性

等计量检测领域位列 A 股第一，横向布局集成电路（军民两用）、智能驾驶、

5G、新能源车等高端制造领域，顺应产业趋势。 

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，折旧压力边际变小，21 年技改资金计划

4.3 亿元。较高的资本开支支撑公司收入弹性，与此同时投资重心回归公司

计量、环境与可靠性等优势领域，拉动资本回报率提升；前期投入较多的食

品、环保业务预计逐步扭亏为盈（2020 年下半年毛利率已超过 40%+）；

叠加费用控制预期，公司整体利润率有望持续修复。 

盈利预测与估值。随着国内疫情的修复，公司各项业务执行回归正常，下游

特殊行业、汽车、通信等景气度较高，我们预计公司 2021-2022 年归母净

利润分别为 3.5、4.6 亿元，现价对应 PE51、39 倍，估值低于行业龙头，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,588 1,840 2,445 3,091 3,873 

增长率 yoy（%） 29.3 15.9 32.8 26.4 25.3 

归母净利润（百万元） 169 235 351 460 569 

增长率 yoy（%） 

 

 

39.0 38.9 49.2 31.0 23.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.44 0.66 0.87 1.08 

净资产收益率（%） 11.1 13.8 17.0 18.3 18.6 

P/E（倍） 106.0 76.3 51.1 39.0 31.6 

P/B（倍） 11.8 10.5 8.7 7.2 5.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 18,147.17 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1477 1558 2681 3208 4120  营业收入 1588 1840 2445 3091 3873 

现金 526 323 1003 1268 1588  营业成本 851 1044 1279 1604 2016 

应收票据及应收账款 811 1016 1412 1658 2188  营业税金及附加 5 5 7 9 11 

其他应收款 64 70 108 118 165  营业费用 225 235 352 417 523 

预付账款 17 21 29 34 45  管理费用 90 118 155 189 243 

存货 5 5 7 8 11  研发费用 181 202 267 343 426 

其他流动资产 55 123 123 123 123  财务费用 65 50 118 154 182 

非流动资产 1429 1788 1925 2040 2184  资产减值损失 -2 -7 -16 -12 -18 

长期投资 107 50 -2 -54 -105  其他收益 5 8 0 0 0 

固定资产 964 1183 1392 1581 1804  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 37 55 51 46 39  投资净收益 30 57 66 70 76 

其他非流动资产 320 499 485 468 446  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2906 3346 4607 5248 6304  营业利润 174 232 349 456 566 

流动负债 1109 1395 2288 2495 2995  营业外收入 3 15 18 20 22 

短期借款 604 656 1703 1742 2195  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 147 267 240 396 403  利润总额 176 246 366 475 588 

其他流动负债 358 472 345 358 396  所得税 7 3 4 6 7 

非流动负债 268 185 191 192 192  净利润 170 243 362 469 580 

长期借款 80 16 21 22 22  少数股东损益 0 8 11 9 12 

其他非流动负债 188 169 169 169 169  归属母公司净利润 169 235 351 460 569 

负债合计 1377 1580 2478 2687 3186  EBITDA 361 535 615 792 966 

少数股东权益 2 51 62 71 83  EPS（元） 0.32 0.44 0.66 0.87 1.08 

股本 331 529 529 529 529        

资本公积 742 542 542 542 542  主要财务比率      

留存收益 454 650 959 1384 1895  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1526 1716 2067 2491 3035  成长能力      

负债和股东权益 2906 3346 4607 5248 6304  营业收入(%) 29.3 15.9 32.8 26.4 25.3 

       营业利润(%) 40.2 33.6 50.3 30.6 24.3 

       归属于母公司净利润(%) 39.0 38.9 49.2 31.0 23.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.4 43.3 47.7 48.1 47.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.7 12.8 14.4 14.9 14.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.1 13.8 17.0 18.3 18.6 

经营活动现金流 170 420 168 704 440  ROIC(%) 7.6 10.2 10.5 12.2 12.1 

净利润 170 243 362 469 580  偿债能力      

折旧摊销 158 258 197 246 301  资产负债率(%) 47.4 47.2 53.8 51.2 50.5 

财务费用 65 50 118 154 182  净负债比率(%) 33.4 37.0 41.0 25.3 25.1 

投资损失 -30 -57 -66 -70 -76  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.4 

营运资金变动 -204 -71 -443 -95 -547  速动比率 1.3 1.0 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 10 -4 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -461 -485 -269 -290 -368  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 422 363 189 167 194  应收账款周转率 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 -9 -50 52 52 51  应付账款周转率 8.7 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -48 -172 -28 -71 -123  每股指标（元）      

筹资活动现金流 501 -139 -266 -188 -205  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.44 0.66 0.87 1.08 

短期借款 -57 51 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.79 0.32 1.33 0.83 

长期借款 47 -64 6 1 0  每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.24 3.91 4.71 5.74 

普通股增加 83 198 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 482 -199 0 0 0  P/E 106.0 76.3 51.1 39.0 31.6 

其他筹资现金流 -53 -125 -272 -189 -205  P/B 11.8 10.5 8.7 7.2 5.9 

现金净增加额 211 -204 -367 226 -133  EV/EBITDA 51.1 34.9 30.7 23.6 19.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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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

的任何损失负任何责任。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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股票评级 
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间 
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