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[Table_Summary2] 事件描述 

广电计量发布 2022年中报，上半年实现营收 9.95亿元，同比增 20.6%；归母净利润 0.19亿

元（去年同期为-0.19亿元），扭亏为盈；扣非归母净利润-0.02亿元（去年同期为-0.31亿元）。

其中，Q2营收 6.34亿元，同比增 22.7%；归母净利润 0.99亿元，同比增 84.0%。公司此前

预告上半年实现营收 9-11亿元，归母净利润 0.15-0.22亿元。 

事件评论 

⚫ 优势板块增速回升，大化学板块相继取得突破。分业务板块来看：1）优势板块：计量校

准营收增长 15.2%，通信/电子电器/轨道交通/汽车/食药等行业客户开发效果明显，连续

中标多个行业高端客户订单；环试服务和电磁兼容受军工和汽车检测景气度带动，营收分

别增长 22.4%和 27.5%，保持良好增长趋势；三大板块 H1 营收占比 66%，其中计量校

准全年增速有望同比大幅提升；2）大化学板块：化学分析营收增 21.9%，车企和电子电

器领域开拓取得成效；食品检测营收增长 48.1%，企业客户取得突破；环保检测营收增长

23.5%，公司 10 家实验室入围第三次全国土壤普查实验室名录；三大板块 H1 营收占比

20%；预计随着企业类客户的开拓和土壤三普的推进，公司的食品和环保检测板块有望在

年内实现大幅减亏或扭亏；3）EHS评价咨询：受天津本部疫情影响营收同比降 14.6%。 

⚫ Q2净利率达到 16.1%，盈利能力同比大幅修复。上半年毛利率 36.4%，同比略降 0.31pct，

而期间费用率同比降 4.71pct（其中财务费用率因定增资金到位带来利息收入增加而降低

2.11pct，其他费用率也有不同程度下降）。Q2 毛利率同比提升 5.42pct 至 50.0%，净利

率达到 16.1%，接近 2019Q2和 2020Q2。一方面得益于营收增速的回升（Q2营收同比

增 22.7%）；另一方面，近年公司也在持续推进降本增效措施，2019-2021年的“运营费

用及其他/营收”分别为 15.4%/15.3%/14.0%，已有改善迹象。若 Q3国内无大规模疫情

影响，随着下半年旺季到来，预计 Q3营收及利润表现将环比改善，继续兑现盈利释放。 

⚫ 现金流改善明显，在手资金充裕。2022H1经营活动现金流净额 0.78亿元，同比增 106%。

2021年公司完成增发，截至今年中报在手仍有 12.9亿元货币资金，充裕资金可支撑公司

未来的产能扩充。目前公司正在推进华东基地和广州总部基地建设，锁定长期用房成本。 

⚫ 近两年业绩为何被压制？公司 2020-2021年营收增速分别为 15.9%和 22.1%，扣非业绩

增速分别为 14.9%和-5.7%，业绩表现低于预期，一方面源于 2020年疫情导致长周期的

订单执行进度延迟、2021年军工计量采购模式变化导致大客户订单未落地、培育板块环

境和食品检测仍处于发展初期且细分行业竞争激烈，公司营收增速放缓；另一方面，公司

近年处于快速扩张期，2020-2021年资本开支分别为 3.6亿元、4.6亿元，人员数量增速

分别为 14.7%、11.5%。近年持续加大产能投入，2021年底检测设备原值近 19亿元，投

入产出比 1.32，产能利用率仍有较大提升空间。展望未来，军工、汽车等行业景气度较

高，且公司具备较强品牌影响力和试验能力，过去两年压制公司营收的负面因素逐渐缓

解，精细化管理助推经营绩效提升，预计 2022年开始公司盈利水平将持续改善。 

⚫ 盈利预测与估值：预计公司 2022-2024 年公司营收 28.1/35.3/43.8 亿元，归母净利润

2.65/3.73/5.12亿元，三年CAGR约 41.2%，对应 PE估值 49.4x/35.1x/25.6x，EV/EBITDA

为 24.0x/18.5x/14.3x（SGS和 Eurofins近五年的区间值为 13x-25x）。 

 

风险提示 

1、疫情反复风险；2、行业竞争加剧风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 22.79 

总股本(万股) 57,523 

流通A股/B股(万股) 23,563/0 

资产负债率 35.30% 

每股净资产(元) 5.79 

市盈率(当前) 62.10 

市净率(当前) 3.28 

近12月最高/最低价(元) 36.98/13.60 

注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《广电计量跟踪点评：H1 业绩预告超预期，盈利

拐点初现》2022-07-10 

•《广电计量2022Q1点评：Q1营收同比增 17.1%，

疫情扰动利润释放》2022-04-28 

•《广电计量 2021 年报点评：多因素致营收增速

放缓，高管薪酬新规出台》2022-03-31 
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图 1：广电计量核心财务指标 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：广电计量分业务营收及毛利率 

单位：亿元 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2020H1 2021H1 2022H1 H1同比 

    营业总收入 8.37 12.28 15.88 18.40 22.47 5.74 8.25 9.95   

            检测服务 5.32 8.06 10.62 11.56 13.49 3.56 4.72 5.94   

                可靠性与环境试验 2.46 3.54 4.67 5.42 6.51 1.72 2.30 2.81   

                电测兼容检测 1.19 1.71 2.00 1.83 2.43 0.60 0.89 1.13   

                化学分析 0.56 0.98 1.22 1.21 1.22 0.48 0.57 0.70   

                环保检测 0.47 0.99 1.48 1.57 1.73 0.39 0.52 0.65   

                食品检测 0.63 0.85 1.25 1.53 1.59 0.38 0.44 0.65   

            计量业务 2.60 3.72 4.70 5.02 5.04 1.90 2.29 2.64   

            EHS评价咨询       0.86 2.39   0.92 0.78   

            检测设备研发及其他 0.39 0.38 0.57 0.97 1.54         

            其他业务 0.07 0.12       0.28 0.32 0.59   

    营业总收入 YoY   46.7% 29.3% 15.9% 22.1%   43.9% 20.6%   

            检测服务   51.7% 31.7% 8.8% 16.7%   32.6% 25.8%   

                可靠性与环境试验   43.6% 32.0% 16.0% 20.3%   33.8% 22.4%   

                电测兼容检测   43.7% 16.9% -8.5% 33.1%   48.5% 27.5%   

                化学分析   73.2% 25.5% -1.1% 0.8%   19.8% 21.9%   

                环保检测   108.8% 50.1% 5.6% 10.6%   35.6% 23.5%   

                食品检测   36.0% 46.2% 23.2% 3.7%   15.3% 48.1%   

            计量业务   43.2% 26.4% 7.0% 0.4%   21.0% 15.2%   

            EHS评价咨询         178.7%     -14.6%   

            检测设备研发及其他   -0.7% 47.8% 70.5% 59.5%         

            其他业务   58.3%         14.7% 83.0%   

    毛利率 52.4% 49.2% 46.4% 43.3% 41.4% 29.4% 36.7% 36.4% -0.31pct 

            检测服务 55.2% 49.0% 47.9% 42.8% 42.9% 27.7% 33.6% 34.8% 1.23pct 

                可靠性与环境试验 61.7% 55.2% 52.5% 47.9% 48.7% 38.7% 39.7% 42.3% 2.57pct 

金额单位：亿元 2021Q1 2021Q2 2021H1 2021Q3 2021Q4 2021A 2022Q1 2022Q2 2022H1 2022H1 YoY

营业收入 3.09 5.17 8.25 5.69 8.53 22.47 3.61 6.34 9.95 20.6%

YOY 77.5% 29.2% 43.9% 23.3% 5.9% 22.1% 17.1% 22.7% 20.6% -

归母净利润 -0.73 0.54 -0.19 0.62 1.39 1.82 -0.79 0.99 0.19 扭亏为盈

YOY 37.1% -19.2% -61.1% -51.5% -11.0% -22.6% -9.2% 84.0% 扭亏为盈 -

扣非归母净利润 -0.78 0.46 -0.31 0.53 1.18 1.39 -0.86 0.84 -0.02 同比减亏

YOY 34.7% -15.8% -51.0% -23.6% -17.4% -5.7% -11.1% 81.6% 同比减亏 -

毛利率 23.57% 44.57% 36.7% 41.42% 45.88% 41.38% 12.6% 50.0% 36.4% -0.31pct

销售费用率 25.52% 12.08% 17.11% 11.83% 9.52% 12.89% 23.15% 12.54% 16.39% -0.71pct

管理费用率 11.06% 7.08% 8.57% 6.78% 6.13% 7.19% 10.04% 6.00% 7.46% -1.10pct

研发费用率 17.35% 11.16% 13.48% 9.56% 6.74% 9.93% 12.85% 12.61% 12.69% -0.78pct

财务费用率 4.29% 2.28% 3.03% 1.36% 1.22% 1.92% 1.32% 0.69% 0.92% -2.11pct

期间费用率 58.22% 32.60% 42.18% 29.53% 23.62% 31.93% 47.36% 31.83% 37.47% -4.71pct

资产减值损失 0.01 -0.04 -0.04 -0.01 -0.07 -0.12 0.02 -0.01 0.01 -

信用减值损失 0.08 -0.03 0.04 -0.04 -0.19 -0.19 0.17 -0.15 0.02 -

投资收益 0.00 0.01 0.01 0.02 0.03 0.06 0.00 0.01 0.01 -

净利率 -24.89% 11.37% -2.19% 11.00% 17.37% 8.57% -23.21% 16.09% 1.82% 4.01pct

扣非净利率 -25.21% 8.97% -3.81% 9.34% 13.80% 6.20% -23.92% 13.27% -0.23% 3.58pct

资产负债率 52.8% 33.4% 33.4% 35.3% 34.3% 34.3% 37.2% 35.3% 35.3% 1.86pct

经营活动现金流净额 -0.60 0.98 0.38 0.74 3.87 4.99 -0.68 1.47 0.78 106%
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                电测兼容检测 68.1% 60.0% 61.6% 48.7% 53.7% 28.9% 46.0% 48.1% 2.04pct 

                化学分析 65.3% 60.1% 49.7% 49.4% 38.8% 41.7% 44.2% 43.1% -1.02pct 

                环保检测 11.5% 27.3% 34.5% 29.9% 29.6% -1.4% 9.6% 4.2% -5.44pct 

                食品检测 28.8% 13.4% 23.1% 25.8% 20.3% -12.4% -8.9% 1.0% 9.86pct 

            计量业务 51.4% 52.0% 45.1% 46.6% 39.1% 34.5% 42.9% 42.6% -0.30pct 

            EHS评价咨询       56.8% 49.9%   47.9% 42.8% -5.12pct 

            检测设备研发及其他 16.5% 15.5% 27.5% 19.3% 22.4%         

            其他业务 72.6% 85.6%               

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：广电计量 2020-2022年技术改造项目及资金计划（单位：万元） 

序号 
实验室建设

项目 

2020年 2021年 2022年 

拟投资总额 原计划投资金额 补充资金 拟投资总额 原计划投资金额 补充资金 拟投资总额 

1 华北区域 3,217 224 3,441 5,766 684 6,450 2,165 

2 东北区域 858 130 988 622 228 850 792 

3 华东区域 6,857 1,794 8,651 8,624 4,468 13,092 11,681 

4 中南区域 16,445 5,637 22,082 23,748 6,676 30,424 3,231 

5 西南区域 3,688 3,672 7,360 2,677 488 3,165 981 

6 西北区域 1,769 170 1,939 1,614 535 2149 1,180 

7 华南区域  -  -  -  -  -  - 10,205 

合计 32,834 11,627 44,461 43,051 13,079 56,130 30,235 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 2：广电计量营业收入及同比增速  图 3：广电计量归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：广电计量毛利率及净利率  图 5：广电计量期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：广电计量在建工程及固定资产（亿元）  图 7：广电计量资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：广电计量收现比及净现比  图 9：广电计量现金流净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2247 2814 3525 4378  货币资金 1564 1569 1448 1269 

营业成本 1317 1615 1980 2418  交易性金融资产 6 6 6 6 

毛利 930 1198 1545 1960  应收账款 972 1156 1400 1679 

％营业收入 41.4% 42.6% 43.8% 44.8%  存货 15 9 11 13 

营业税金及附加 8 8 11 13  预付账款 23 32 40 48 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动资产 383 491 570 693 

销售费用 290 359 448 554  流动资产合计 2963 3263 3475 3709 

％营业收入 12.9% 12.8% 12.7% 12.7%  长期股权投资 50 50 50 50 

管理费用 162 197 243 298  投资性房地产 58 58 58 58 

％营业收入 7.2% 7.0% 6.9% 6.8%  固定资产合计 1304 1531 1883 2323 

研发费用 223 281 353 438  无形资产 154 154 159 169 

％营业收入 9.9% 10.0% 10.0% 10.0%  商誉 213 213 213 213 

财务费用 43 35 36 38  递延所得税资产 62 62 62 62 

％营业收入 1.9% 1.3% 1.0% 0.9%  其他非流动资产 476 476 476 476 

加：资产减值损失 -12 -5 -5 -5  资产总计 5280 5807 6376 7059 

信用减值损失 -19 -30 -45 -55  短期贷款 492 490 480 470 

公允价值变动收益 6 0 0 0  应付款项 264 354 434 530 

投资收益 6 3 4 4  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 201 294 415 572  应付职工薪酬 113 162 198 242 

％营业收入 8.9% 10.4% 11.8% 13.1%  应交税费 32 56 71 88 

营业外收支 4 5 5 5  其他流动负债 503 579 623 707 

利润总额 205 298 420 576  流动负债合计 1404 1641 1805 2036 

％营业收入 9.1% 10.6% 11.9% 13.2%  长期借款 88 98 108 118 

所得税费用 12 18 25 35  应付债券 0 0 0 0 

净利润 193 280 395 542  递延所得税负债 20 20 20 20 

归属于母公司所有者的净利润 182 265 373 512  其他非流动负债 297 297 297 297 

少数股东损益 10 15 21 29  负债合计 1810 2057 2231 2472 

EPS（元） 0.32 0.46 0.65 0.89  归属于母公司所有者权益 3410 3675 4048 4461 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 60 76 97 126 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3470 3751 4145 4587 

经营活动现金流净额 499 409 445 625  负债及股东权益 5280 5807 6376 7059 

取得投资收益收回现金 5 3 4 4  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -220 -394 -548 -686  每股收益 0.32 0.46 0.65 0.89 

其他 -257 5 5 5  每股经营现金流 0.87 0.71 0.77 1.09 

投资活动现金流净额 -472 -387 -540 -678  市盈率 72.0 49.4 35.1 25.6 

债券融资 0 0 0 0  市净率 3.84 3.57 3.24 2.94 

股权融资 1486 0 0 0  EV/EBITDA 17.5 24.0 18.5 14.3 

银行贷款增加（减少） 1173 8 0 0  总资产收益率 3.5% 4.6% 5.9% 7.3% 

筹资成本 -24 -26 -26 -127  净资产收益率 5.3% 7.2% 9.2% 11.5% 

其他 -1427 0 0 0  净利率 8.1% 9.4% 10.6% 11.7% 

筹资活动现金流净额 1207 -18 -26 -127  资产负债率 34.3% 35.4% 35.0% 35.0% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 1233 5 -121 -179  总资产周转率 0.43 0.48 0.55 0.62 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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