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22H1 业绩扭亏为盈，盈利能力拐点向上
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.17 元

总市值/流通市值 10448/4288 百万元

52周最高价/最低价 41.24/13.60 元

近 3 个月日均成交额 85.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广电计量（002967.SZ）-多因素致经营承压，关注后期业绩兑

现》 ——2022-04-05

《广电计量-002967-2021 年三季报点评：多重不利因素影响，公

司短期经营承压》 ——2021-11-04

《广电计量-002967-2021 年中报点评：疫情影响短期业绩承压，

不改长期增长趋势》 ——2021-08-24

《广电计量-002967-2021 年一季报点评：业绩短期承压，看好全

年经营兑现》 ——2021-04-29

《广电计量-002967-2020 年报点评：业绩略超预期，现金流改善

显著》 ——2021-03-31

22H1预计实现归母净利润0.15-0.22亿元，同比大幅扭亏。公司预计2022

年上半年实现收入9.00-11.00亿元，同比增长9.07%-33.30%；归母净利润

0.15-0.22亿元，同比去年的-0.19亿元扭亏为盈。单季度看，公司22Q2预

计实现收入5.39-7.39亿元，同比增长4.27%-42.98%；归母净利润0.94-1.01

亿元，同比增长76.46%-89.53%；扣非归母净利润0.80-0.87亿元，同比增

长73.63%-88.74%，业绩表现较好主要系五六月份国内疫情防控形势趋稳，

政府稳经济一揽子政策措施落地生效，国内主要经济区域加快复工复产，公

司紧抓落实实验室产能提升和订单消化所致。

2021年人员薪酬及折旧等固定成本较高带来短期业绩承压，期待2022年有

所改善。2021年公司实现营收22.47亿元，同比+22.09%；归母净利润1.82

亿元，同比-22.60%，净利润不及预期主要系疫情等因素影响导致营收增速

较低，而人员薪酬、折旧及摊销等成本费用增长较快所致。具体来看，公司

2021年人员薪酬约8.89亿元，同比增长28.47%；公司2021年折旧及摊销

约4.66亿元，同比增长80.62%，大幅增长主要系：1）公司2021年新增6.28

亿元固定资产+2.34亿账面资产处置带来的折旧大幅增长；2）公司从21年

起执行新租赁准则，符合租赁条件的房屋及设备租赁，确认使用权资产和租

赁负债，导致折旧费用（同比新增0.92亿元使用权资产折旧）同比大幅增

加，房租及物管费用（合计同比减少约0.64亿元）大幅减少。公司人员薪

酬和折旧等费用增长远高于收入增速使得公司的短期业绩承压。从盈利能力

看，我们取收入及净利润预告中值，则公司2022Q2净利率约15.34%，同比

提升3.97个pct，单季度盈利能力显著改善。我们认为公司在固定成本增长

稳健的情况下若收入提速，则盈利能力有望持续改善。

风险提示：疫情反复影响；公信力受不利事件影响；业务增速不及预期。

投资建议：公司作为领先的第三方综合性检测公司，所处检测赛道长坡厚雪，

但2020-21年因疫情、部分业务竞争加剧等外部原因导致收入增速放缓，而

人员、资本投入维持高位导致成本费用前置利润表现较差，当前疫情防控形

势趋稳、公司前期在手订单有效消化，单季度收入明显提速，业绩有望转折

向上。我们上调公司 22-24 年归母净利润为 2.70/3.59/4.64（前值

2.56/3.41/4.42）亿元，对应PE39/29/23倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,840 2,247 2,814 3,474 4,253

(+/-%) 15.9% 22.1% 25.2% 23.5% 22.4%

净利润(百万元) 235 182 270 359 464

(+/-%) 38.9% -22.6% 48.1% 33.1% 29.2%

每股收益（元） 0.44 0.32 0.47 0.62 0.81

EBIT Margin 12.9% 11.0% 10.8% 11.7% 12.3%

净资产收益率（ROE） 13.7% 5.3% 7.5% 8.6% 10.2%

市盈率（PE） 40.8 57.4 38.7 29.1 22.5

EV/EBITDA 24.0 20.8 26.6 21.2 17.6

市净率（PB） 5.60 3.07 2.89 2.51 2.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：广电计量 2021 年营业收入同比+22.09% 图2：广电计量 2021 年归母净利润同比-22.60%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：广电计量毛利率水平有所回落 图4：广电计量期间费用率基本稳定

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图5：广电计量研发投入持续增长 图6：广电计量 ROE 有所下降

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价总市值（亿元）
EPS PE

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

华测检测 买入 19.67 330.52 0.35 0.45 0.56 0.68 56.20 42.76 39.40 32.07

国检集团 买入 11.86 85.92 0.54 0.42 0.48 0.60 26.61 28.24 24.71 19.77

苏试试验 买入 24.15 89.35 0.61 0.72 0.95 1.31 50.34 33.54 33.08 23.91

平均值 36.03 39.52 32.15 24.33

广电计量 买入 18.17 104.52 0.44 0.32 0.47 0.62 41.4 56.78 38.66 29.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 323 1564 1722 1750 1764 营业收入 1840 2247 2814 3474 4253

应收款项 1087 1119 1538 1894 2254 营业成本 1044 1317 1634 1987 2408

存货净额 5 15 14 18 25 营业税金及附加 5 8 9 11 14

其他流动资产 143 259 223 315 405 销售费用 235 290 362 446 546

流动资产合计 1558 2963 3499 3979 4450 管理费用 118 162 218 261 313

固定资产 1183 1327 1589 1825 2051 研发费用 202 223 286 361 450

无形资产及其他 55 154 125 95 65 财务费用 50 43 17 19 15

投资性房地产 499 785 785 785 785 投资收益 57 6 6 3 5

长期股权投资 50 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 7 18 0 0 0

资产总计 3346 5280 6048 6734 7400 其他收入 (220) (251) (286) (361) (450)

短期借款及交易性金融

负债 815 692 965 824 827 营业利润 232 201 293 392 512

应付款项 267 375 531 641 803 营业外净收支 14 4 9 9 7

其他流动负债 313 337 458 606 714 利润总额 246 205 302 401 519

流动负债合计 1395 1404 1954 2072 2344 所得税费用 3 12 17 21 29

长期借款及应付债券 16 88 88 88 88 少数股东损益 8 10 15 20 27

其他长期负债 169 318 318 318 318 归属于母公司净利润 235 182 270 359 464

长期负债合计 185 406 406 406 406 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1580 1810 2360 2477 2750 净利润 235 182 270 359 464

少数股东权益 51 60 72 88 109 资产减值准备 (12) 11 5 4 5

股东权益 1716 3410 3616 4169 4541 折旧摊销 229 342 177 201 227

负债和股东权益总计 3346 5280 6048 6734 7400 公允价值变动损失 (7) (18) 0 0 0

财务费用 50 43 17 19 15

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (234) (152) (100) (190) (182)

每股收益 0.44 0.32 0.47 0.62 0.81 其它 18 (2) 6 12 17

每股红利 0.13 0.04 0.11 0.14 0.16 经营活动现金流 229 363 359 386 530

每股净资产 3.24 5.93 6.29 7.25 7.89 资本开支 0 (502) (414) (411) (427)

ROIC 18% 14% 15% 19% 21% 其它投资现金流 0 (6) 5 0 0

ROE 14% 5% 7% 9% 10% 投资活动现金流 57 (509) (410) (411) (427)

毛利率 43% 41% 42% 43% 43% 权益性融资 0 1486 0 273 0

EBIT Margin 13% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 (64) 72 0 0 0

EBITDA Margin 25% 26% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (69) (24) (64) (79) (92)

收入增长 16% 22% 25% 23% 22% 其它融资现金流 (223) (195) 273 (141) 3

净利润增长率 39% -23% 48% 33% 29% 融资活动现金流 (490) 1387 209 53 (89)

资产负债率 49% 35% 40% 38% 39% 现金净变动 (203) 1241 158 27 14

息率 0.7% 0.2% 0.6% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 526 323 1564 1722 1750

P/E 40.8 57.4 38.7 29.1 22.5 货币资金的期末余额 323 1564 1722 1750 1764

P/B 5.6 3.1 2.9 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (79) (49) (14) 111

EV/EBITDA 24.0 20.8 26.6 21.2 17.6 权益自由现金流 0 (201) 208 (172) 100

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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