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[Table_Main] 
2020 年报点评：业绩超预期，净利率上行贡

献业绩弹性 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,840  2,502  3,230  4,019  

同比（%） 15.9% 36.0% 29.1% 24.4% 

归母净利润（百万元） 235  334  466  609  

同比（%） 38.9% 41.8% 39.6% 30.8% 

每股收益（元/股） 0.44  0.63  0.88  1.15  

P/E（倍） 77.10  54.39  38.95  29.79 
     

 

事件：公司 2020 年营收 18.40 亿，同比+15.88%；归母净利润 2.35 亿，同

比+ 38.92%，高于我们此前预期（净利润 1.88 亿），主要系非经常性损益

增加（如中安广源并表增加投资收益 0.50 亿元）；扣非后归母净利润为 1.48

亿，同比+14.93%。Q4 单季收入达 8.06 亿，同比+36.18%；归母净利润达

1.56 亿，同比+57.46%。为推动公司非公开股票顺利发行，公司拟不派发

现金红利，不送红股，不以资本公积金转增股本。 

投资要点 

 可靠性与环境、食品检测表现亮眼，业务呈现分化 

分业务来看：（1）传统优势板块：2020 年业务计量/可靠性与环境/电
磁兼容业务收入分别为 7.03 亿/7.31 亿/2.47 亿元，分别同比+6.97%/ 
+16.04%/-8.02%。（2）新兴培育板块：2020 年环保检测/食品检测/化学分
析业务收入分别为 1.57 亿/1.53 亿/1.21 亿，分别同比+5.56%/ +23.18%-
1.08%。大客户及大项目取得突破：2020 年公司新增沃尔沃、华晨宝马等
认可，与华为海思、中芯国际等高端大客户合作加深，承接食品抽检、生
鲜乳抽检等国家级项目。 

 净利率上行贡献业绩弹性，现金流表现优异 

2020 年公司综合毛利率为 43.27 %，同比-3.11pct，全年毛利率逐季
回升；归母净利润率 12.79%，同比+2.12pct，盈利能力持续改善；期间费
用率降至 32.80%，同比-2.55 pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同
比-1.39/+0.72/-0.46/-1.42 pct，管理费用率提升，主要系公司 Q4 合并安广
源增加管理费用 0.15 亿元。随着盈利实验室增多，固定成本分摊至更多单
元，我们认为公司期间费用率具备长期下行空间。 

2020 年公司经营性现金流净额 4.20 亿元，同比+146.49%，主要系检
测行业商业模式优异，检测客户往往采取预付款形式，叠加公司经营回款
改善，现金流大幅高于净利润。 

 第三方计量检测龙头，高支本开支支撑内生高速增长 

根据公司年报，2019 年国内检测行业规模 3225 亿元，同比+14.75%，
连续多年两位数增长。公司作为一站式计量检测平台，在全国主要经济圈
拥有 50 多家分子公司。2017-2019 年公司计量业务收入市占率由 3.84%升
至 5.35%，市场份额持续提升。公司计划 2021 年技改投入 4.31 亿元，资
本开支继续维持高位，未来有望抢占更多细分赛道先机。 

 盈利预测与投资评级：我们预计随着国内第三方检测市场发展、龙头份
额提升，公司有望维持两位数以上收入增速。考虑到疫情后下游检测需
求持续修复，我们将 2021-2022 年 EPS 由 0.47/0.72 元上调至 0.63/0.88
元，预计 2023 年 EPS 为 1.15 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为
54/39/30 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：业务开拓不及预期；并购整合风险；品牌公信力下降风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.30 

一年最低/最高价 21.28/39.43 

市净率(倍) 10.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
6499.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.24 

资产负债率(%) 47.21 

总股本(百万股) 529.07 

流通 A 股(百万

股) 

189.48 
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1、《广电计量：前三季度净利

润增速转正，业绩实现加速重

启》2020-10-30 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

广电计量三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1558  2010  2573  3200    营业收入 1840  2502  3230  4019  

  现金 323  387  465  558    减:营业成本 1044  1355  1737  2156  

  应收账款 1087  1478  1907  2373       营业税金及附加 5  8  10  12  

  存货 5  7  8  11       营业费用 235  363  468  583  

  其他流动资产 143  138  192  258         管理费用 320  432  557  665  

非流动资产 1788  2223  2417  2552       财务费用 50  28  31  35  

  长期股权投资 50  50  50  50       资产减值损失 -7  3  -2  -2  

  固定资产 1183  1471  1684  1838    加:投资净收益 57  32  39  43  

  在建工程 0  149  132  115      其他收益 -18  2  2  2  

  无形资产 55  53  52  50    营业利润 232  348  469  615  

  其他非流动资产 499  499  499  499    加:营业外净收支 14  -10  2  2  

资产总计 3346  4233  4990  5751    利润总额 246  338  472  617  

流动负债 1395  1476  1903  2233    减:所得税费用 3  4  6  7  

短期借款 815  882  1056  1132        少数股东损益 8  0  0  0  

应付账款 267  229  346  448    归属母公司净利润 235  334  466  609  

其他流动负债 313  365  501  653    EBIT 439  347  459  605  

非流动负债 185  185  185  185    EBITDA 668  486  631  807  

长期借款 16  16  16  16    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 169  169  169  169   每股收益(元) 0.44  0.63  0.88  1.15  

负债合计 1580  1661  2087  2418    每股净资产(元) 3.24  4.77  5.39  6.20  

少数股东权益 51  51  51  51    

发行在外股份(百万

股)  529  529  529  529  

归属母公司股东权益 1716  2522  2852  3283    ROIC(%) 17.9% 11.4% 12.3% 14.3% 

负债和股东权益 3346  4233  4990  5751    ROE(%) 13.7% 13.2% 16.3% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 43.3% 45.9% 46.2% 46.3% 

经营活动现金流 420  83  403  530    销售净利率(%) 12.8% 13.3% 14.4% 15.2% 

投资活动现金流 -485  -558  -365  -335   资产负债率(%) 47.2% 39.2% 41.8% 42.0% 

筹资活动现金流 -139  539  39  -102    收入增长率(%) 15.9% 36.0% 29.1% 24.4% 

现金净增加额 -204  65  77  93   净利润增长率(%) 38.9% 41.8% 39.6% 30.8% 

折旧和摊销 229  139  172  203    P/E 77.10  54.39  38.95  29.79  

资本开支 -432  -558  -365  -335    P/B 10.58  7.20  6.36  5.53  

营运资本变动 -234  -393  -233  -280   EV/EBITDA 29.53  40.76  32.05  25.47  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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