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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：前三季度净利润实现扭

亏，疫情导致短期业绩承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,840  2,372  3,091  3,981  

同比（%） 15.9% 28.9% 30.3% 28.8% 

归母净利润（百万元） 235  233  434  573  

同比（%） 38.9% -1.2% 86.5% 32.0% 

每股收益（元/股） 0.44  0.40  0.75  1.00  

P/E（倍） 58 64 34 26 
     

 

事件：公司发布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营业总收入 13.94

亿元，同比增长 34.70%，其中合并中安广源增厚营业收入 1.38 亿元；前
三季度实现归母净利润 4293 万元，同比-45.57%；扣非后归母净利润 2165

万元，同比+309.16%。 

投资要点 

 疫情导致部分订单延期，前三季度净利润实现扭亏 

由于今年国内疫情局部多点散发，以及河南洪灾、多地限电等相关短
期性因素的叠加效应，公司部分订单和客户现场服务的业务受到影响。单
季度来看，2021Q3 公司实现营业收入 5.69 亿元，同比增长 23.31%；归母
净利润 6215 万元，同比-51.54%；扣非后归母净利润 5312 万元，同比-

23.56%，主要系去年 9 月收购中安广源 34.95%股权，对购买日之前持有的
中安广源 35.05%股权按照购买日公允价值重新计量，而增加投资收益 4988

万元。公司 2021 年前三季度成功实现扭亏，我们看好业务增长逐步修复。 

 盈利能力承压，经营活动现金流出增加 

2021 前三季度公司的销售毛利率为 38.63%，同比+1.89 pct；但归母净
利润率为 3.08%，同比-4.54pct，主要系去年同期投资收益影响。2021 前三
季度公司的期间费用率为 37.02%，同比基本持平，其中管理/研发/销售/财
务费用率分别为 7.84%/11.88%/14.95%/2.35%，分别同比+1.64pct/+0.70pct/-

1.04pct/-1.31pct。 

2021 前三季度公司经营性现金流净额为 1.12 亿元，同比-17.06%，其
中经营性现金流入同比+32%，经营性现金流出同比+38%，购买商品劳务
及支付人员工资有所增长。 

 第三方计量检测龙头，高资本开支支撑内生增长 

根据公司 2020 年报，2019 年国内检验检测机构实现营业收入 3,225.09

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 2021 年计划投
入 4.31 亿元重点建设关键领域技术保障能力，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：考虑到疫情对业务开展的影响，我们将公司 2021-

2023 年净利润预测由 3.50/4.76/6.31 亿元下调至 2.33/4.34/5.73 亿元，当
前市值对应 PE 为 64/34/26 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) 25.72 

一年最低/最高价 24.51/46.04 

市净率(倍) 4.53 

流通 A 股市值(百

万元) 

4873.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 35.29  

总股本(百万股) 575.23 

流通 A 股(百万

股) 

189.48 
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2、广电计量：2021 一季度业绩
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3、《广电计量：2020 年报点
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贡献业绩弹性》2021-04-01 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：2021 年前三季度营业总收入 13.94 亿元，同比+34.70%  
图 2：2021 年前三季度归母净利润 0.43 亿元，同比-

45.57% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年前三季度公司毛利率与销售净利率有所下降  
图 4：2021 前三季度公司期间费用率为 37.02%，同比-

0.01pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2021 年前三季度经营性现金流同比有所下滑  图 6：2021 年前三季度应收账款周转率继续下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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  2749  3128  3707    营业收入 1840  2372  3091  3981  

  现金 323  775  925  865    减:营业成本 1044  1355  1709  2190  

  应收账款 1087  1681  1826  2351       营业税金及附加 5  7  9  12  

  存货 5  7  8  11       营业费用 235  344  402  498  

  其他流动资产 143  286  369  481         管理费用 118  174  216  259  

非流动资产 1788  2428  3046  3738       研发费用 202  237  309  398  

  长期股权投资 50  56  62  68       财务费用 50  -24  -31  -40  

  固定资产 1183  1432  1759  2127       资产减值损失 7  0  0  0  

  在建工程 0  131  183  213   加:投资净收益 57  32  39  43  

  无形资产 55  61  67  73       其他收益 -4  -73  -76  -126  

  其他非流动资产 499  749  976  1257    营业利润 232  235  439  580  

资产总计 3346  5177  6174  7446    加:营业外净收支 14  0  0  0  

流动负债 1395  1516  1618  1897    利润总额 246  235  439  580  

短期借款 815  928  800  800    减:所得税费用 3  3  5  7  

应付账款 267  229  340  455        少数股东损益 8  0  0  0  

其他流动负债 313  359  478  642   归属母公司净利润 235  233  434  573  

非流动负债 185  265  845  1425   EBIT 439  255  446  625  

长期借款 16  96  176  256   EBITDA 668  392  619  843  

其他非流动负债 169  169  669  1169   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1580  1576  2265  3133   每股收益(元) 0.44  0.40  0.75  1.00  

少数股东权益 51  51  51  51   每股净资产(元) 3.24  6.17  6.71  7.41  

归属母公司股东权益 1716  3550  3857  4262    

发行在外股份(百万

股)  529  575  575  575  

负债和股东权益 3346  5177  6174  7446    ROIC(%) 17.9% 7.7% 10.2% 11.8% 

       ROE(%) 13.7% 6.5% 11.2% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 43.3% 42.9% 44.7% 45.0% 

经营活动现金流 420  -630  381  149    销售净利率(%) 12.8% 9.8% 14.0% 14.4% 

投资活动现金流 -485  -501  -557  -621   资产负债率(%) 47.2% 30.4% 36.7% 42.1% 

筹资活动现金流 -139  1196  325  413    收入增长率(%) 15.9% 28.9% 30.3% 28.8% 

现金净增加额 -204  65  150  -60   净利润增长率(%) 38.9% -1.2% 86.5% 32.0% 

折旧和摊销 229  303  376  453    P/E 57.82  63.63  34.11  25.84  

资本开支 -432  -495  -550  -615    P/B 7.93  4.17  3.84  3.47  

营运资本变动 -234  -1000  -226  -642   EV/EBITDA 22.73  41.76  27.55  21.25  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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