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市场数据  
收盘价(元) 18.50 

一年最低/最高价 17.95/45.21 

市净率(倍) 3.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,359.24 

总市值(百万元) 10,641.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.68 

资本负债率(%,LF) 35.29 

总股本(百万股) 575.23 

流通 A 股(百万股) 235.63  
 

相关研究  
《广电计量(002967)：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》 

2021-11-01 

《广电计量(002967)：2021 年

中报点评：业绩符合预期，下

半年利润有望加速重启》 

2021-08-20 

《广电计量(002967)：2021 一

季度业绩预告点评：短期净利

润承压，不改全年向好趋势》 

2021-04-09   

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,247 2,918 3,746 4,696 

同比（%） 22.09 29.88 28.36 25.36 

归属母公司净利润（百万元） 182 328 425 546 

同比（%） -22.60 80.28 29.55 28.30 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.32 0.57 0.74 0.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.38 32.38 25.00 19.48   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报，全年实现营业收入 22.47 亿元，同比增长
22.09%；归母净利润 1.82 亿元，同比减少 22.6%，略低于我们预期，主
要受新冠疫情以及大客户订单延迟影响，同时公司员工薪酬、折旧、房
屋租金等固定成本端增长较快。 

投资要点 

◼ 发力特殊行业试验业务，电磁兼容检测表现亮眼 

2021 年从业务角度来看：①传统计量板块实现营收 5.04 亿元，同比
+0.41%；②可靠性与环境/电磁兼容检测业务收入分别为 6.51 亿/2.43 亿
元，分别同比+20.25%/+33.11%，我们判断原因系公司特殊行业试验业务
优势明显，新能源及新技术取得新突破，开发大客户；③环保检测/食品
检测/化学分析业务收入分别为 1.73 亿/1.59 亿/1.22 亿，分别同比+10.57%/ 

+3.70%/+0.85%，④EHS 评价咨询实现收入 2.39 亿元，同比+178.16%。 

◼ 利润率短期承压，看好 2022 年盈利能力回升 

2021 年公司综合毛利率为 41.38%，同比-1.89pct。计量业务/可靠性与环
境试验/电测兼容检测/环保检测/食品检测/化学分析/EHS 咨询业务毛利率
分别为 39.13%/48.68%/53.70%/29.57%/20.31%/38.76%/49.89%。未来随着
公司业务结构优化调整，在毛利率较高的特殊行业试验、电测兼容、EHS

咨询业务推进、企业客户端拓展、叠加规模效应凸显，盈利能力有望逐
步回升。 

2021 年公司期间费用率为 31.93%，同比-0.88pct，其中销售/管理/研发/财
务费用率分别为同比 12.89%/7.19%/9.93%/1.92%，分别同比+0.14pct/ 

+0.8pct/-1.03pct/0.78pct。未来随公司前移重心做优子公司，整合行业资源
提高经营管理效率，在保障业务高质量运行的同时降低运营成本。 

◼ 第三方检测优质标的，打造“检测+科研+咨询服务”的综合业务格局 

公司在国内建有 23 个计量检测基地和 50 多家分子公司，能够提供“一站
式”检测服务。公司特殊行业试验业务优势明显，大客户及大项目战略取
得突破，未来将加强新能源汽车、5G 基站、航空航天等前景检测板块布
局，打造业务高质量发展新格局。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期订单延期不改公司发展逻辑，我们预计
2022-2024 年归母净利润预测分别为 3.28（前值 4.34）/4.25（前值
5.73）/5.46 亿元，当前市值对应 PE 为 32.38/25.00/19.48 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧；并购整合风险；业务调整不及预期等。  
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广电计量三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,963 4,287 4,985 5,810  营业总收入 2,247 2,918 3,746 4,696 

货币资金及交易性金融资产 1,571 964 844 693  营业成本(含金融类) 1,317 1,602 2,053 2,561 

经营性应收款项 1,089 1,921 2,453 3,074  税金及附加 8 2 3 4 

存货 15 1,212 1,547 1,929  销售费用 290 379 487 610 

合同资产 174 88 37 0     管理费用 162 219 281 352 

其他流动资产 116 102 103 114  研发费用 223 292 375 470 

非流动资产 2,317 2,548 2,639 2,676  财务费用 43 56 75 94 

长期股权投资 50 50 50 50  加:其他收益 14 10 13 16 

固定资产及使用权资产 1,560 1,790 1,841 1,889  投资净收益 6 29 39 50 

在建工程 23 28 34 27  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 154 150 185 181  减值损失 -30 -37 -40 -44 

商誉 213 213 213 213  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 83 83 83 83  营业利润 201 371 484 628 

其他非流动资产 233 233 233 233  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 5,280 6,835 7,624 8,486  利润总额 205 371 484 628 

流动负债 1,404 751 956 1,133  减:所得税 12 38 53 75 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
692 200 200 200 

 
净利润 193 333 431 553 

经营性应付款项 375 272 411 512  减:少数股东损益 10 4 5 7 

合同负债 108 80 103 128  归属母公司净利润 182 328 425 546 

其他流动负债 229 198 243 293       

非流动负债 406 2,282 2,435 2,568 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.32 0.57 0.74 0.95 

长期借款 88 97 106 117       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 243 424 547 699 

租赁负债 166 166 166 166  EBITDA 710 1,053 1,363 1,756 

其他非流动负债 151 2,018 2,163 2,285       

负债合计 1,810 3,032 3,392 3,701  毛利率(%) 41.38 45.10 45.19 45.47 

归属母公司股东权益 3,410 3,738 4,163 4,708  归母净利率(%) 8.11 11.25 11.36 11.63 

少数股东权益 60 65 70 77       

所有者权益合计 3,470 3,802 4,233 4,785  收入增长率(%) 22.09 29.88 28.36 25.36 

负债和股东权益 5,280 6,835 7,624 8,486  归母净利润增长率(%) -22.60 80.28 29.55 28.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 499 887 1,149 1,488  每股净资产(元) 5.93 6.50 7.24 8.18 

投资活动现金流 -472 -638 -826 -1,070 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
575 575 575 575 

筹资活动现金流 1,207 -855 -442 -568  ROIC(%) 6.54 8.77 10.86 12.35 

现金净增加额 1,233 -606 -120 -151  ROE-摊薄(%) 5.34 8.79 10.22 11.60 

折旧和摊销 466 630 816 1,057  资产负债率(%) 34.28 44.37 44.49 43.62 

资本开支 -455 -615 -796 -1,032 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
58.38 32.38 25.00 19.48 

营运资本变动 -229 -13 -17 -22  P/B（现价） 3.12 2.85 2.56 2.26 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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