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市场数据  
收盘价(元) 22.60 

一年最低/最高价 14.00/36.35 

市净率(倍) 3.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,325.35 

总市值(百万元) 13,000.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.79 

资产负债率(%,LF) 35.30 

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)：2022 年一季

报点评：Q1 业绩整体符合预期，

看好延后订单交付释放业绩弹性》 

2022-04-28 

《广电计量(002967)：2021 年报点

评：利润率短期承压，看好 2022

年盈利能力回升》 

2022-04-01 

《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 
  

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 2,819 3,617 4,533 

同比 22% 25% 28% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 182 305 418 573 

同比 -23% 68% 37% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.32 0.53 0.73 1.00 

P/E（现价&最新股本摊薄） 71.36 42.58 31.07 22.70 
 

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年中报，上半年实现营业总收入 9.95 亿元，同比增长 20.61%；

归母净利润 0.19 亿元扭亏（去年同期-0.19 亿），略高于此前业绩预告（盈利 0.15-0.22

亿元）中值，符合市场预期。 

投资要点 

◼ 单 Q2 净利润同比大增 84%，看好业绩弹性持续释放  

公司单 Q2 实现收入 6.34 亿元，同比+22.7%，归母净利润 0.99 亿元，同比大增

84.1%；业绩同、环比明显改善，主要系实验室产能爬坡，订单批量交付，释放规模效

应及业绩弹性。除 EHS 板块外，2022 上半年各板块均实现增长：①传统板块：计量业

务 /可靠性与环境试验 /电磁兼容检测分别实现营收 2.6/2.8/1.1 亿元，同比增长

15%/22%/27%。其中环试/电磁兼容板块受益汽车下游高景气，增速较高；②新兴板块：

环保检测 / 化学分析 / 食品检测业务收入分别为 0.6/0.7/0.6 亿元，分别同比

+24%/+22%/+48%，下游客户持续拓展。EHS评价咨询实现收入0.78亿元，同比-14.62%，

主要系天津本部受疫情影响较大。公司在手订单饱满，截至 2022 上半年末合同负债

1.51 亿元，同比+74%，随着下半年疫情影响减退，业绩高增速有望延续。 

◼ 单 Q2 利润率同比+5pct，盈利能力稳步提升 

2022 年上半年公司销售毛利率为 36.4%，同比-0.31pct；销售净利率 1.8%，同比

+4.01pct，主要受益于规模效应和精细化管理能力提升。费用端，公司 2022 上半年期

间费用率 37.4% ，同比 -4.71pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为

16.4%/7.5%/12.7%/0.9%，同比分别-0.71/-1.10/-0.78/-2.11pct。单 Q2 公司销售毛利率

50.0%，同比+5.41pct，销售净利率 16.1%，同比+4.7pct，规模效应+精细化管理持续，

盈利能力有望稳定提升。 

现金流端，上半年公司回款能力提升，现金流改善明显，经营性现金流净额 7823

万元，同比+106%，其中销售商品、提供劳务收到的现金 9.8 亿元，同比增加 1.1 亿元。 

◼ 收购深圳博林达，业务多元化战略持续推进 

2022 上半年公司以 1.03 亿元收购深圳博林达 70%股权，并签订业绩承诺：2022-

2024 年博林达归母净利润分别不低于 0.13/0.16/0.19 亿元，同比+19%/20%，或合计不

低于 0.5 亿元。深圳博林达主营标准物质，为检验检测上游，有望与公司业务发挥协同

作用。从发展战略看，公司持续推进业务多元化战略，产业链向上延伸的同时，拓展食

品与环保、航空、新能源汽车等新下游；“一站式”服务能力持续增强，在大客户渗透

率有望提升；管理重心下放到子公司，地方实验室的接单/交付能力上行，未来业绩增

长动力充足。 

盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利水平持续提升，我们上调公司 2022-2024 年

归母净利润预测为 3.05（原值 2.76）/418（原值 4.17）/5.73（原值 5.36）亿元，当前市

值对应 PE 为 43/31/23 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；并购整合不及预期。  
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图1：2022 年上半年公司实现总营收 9.95 亿元，同比

+20.61% 
 

图2：2022 年上半年公司实现归母净利润 0.19 亿元，同

比+199% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2022H1 公司销售毛利率、销售净利率分别为

36.4%、1.8% 
 图4：2022H1 公司期间费用率 37.47%，同比-4.71pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：截至 2022 上半年公司合同负债 1.5 亿元，同比

+74% 
 

图6：公司持续加强应收账款管理，2022 上半年公司经

营活动净现金流 0.78 亿元，同比+106% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 3,085 3,758 4,478  营业总收入 2,247 2,819 3,617 4,533 

货币资金及交易性金融资产 1,571 1,316 1,852 1,828  营业成本(含金融类) 1,317 1,673 2,085 2,567 

经营性应收款项 1,089 1,510 1,618 2,288  税金及附加 8 8 11 14 

存货 15 9 19 9  销售费用 290 366 470 589 

合同资产 174 85 108 136     管理费用 162 203 260 326 

其他流动资产 116 166 160 217  研发费用 223 282 362 453 

非流动资产 2,317 2,526 2,608 2,650  财务费用 43 30 37 36 

长期股权投资 50 50 50 50  加:其他收益 14 13 19 27 

固定资产及使用权资产 1,560 1,790 1,841 1,889  投资净收益 6 28 34 41 

在建工程 23 7 2 1  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 154 150 185 181  减值损失 -30 15 0 0 

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 201 313 444 616 

其他非流动资产 233 233 233 233  营业外净收支  4 3 3 3 

资产总计 5,280 5,611 6,366 7,127  利润总额 205 316 447 619 

流动负债 1,404 1,512 1,842 2,022  减:所得税 12 6 22 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 692 742 792 842  净利润 193 309 425 581 

经营性应付款项 375 369 558 583  减:少数股东损益 10 4 7 9 

合同负债 108 134 167 205  归属母公司净利润 182 305 418 573 

其他流动负债 229 267 325 391       

非流动负债 406 416 416 416  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.53 0.73 1.00 

长期借款 88 98 98 98       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 243 290 447 611 

租赁负债 166 166 166 166  EBITDA 710 490 716 879 

其他非流动负债 151 151 151 151       

负债合计 1,810 1,928 2,257 2,437  毛利率(%) 41.38 40.66 42.34 43.37 

归属母公司股东权益 3,410 3,619 4,037 4,610  归母净利率(%) 8.11 10.83 11.57 12.64 

少数股东权益 60 64 71 80       

所有者权益合计 3,470 3,683 4,108 4,690  收入增长率(%) 22.09 25.45 28.30 25.33 

负债和股东权益 5,280 5,611 6,366 7,127  归母净利润增长率(%) -22.60 67.59 37.03 36.91 

           

           

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 499 206 849 246  每股净资产(元) 5.93 6.29 7.02 8.01 

投资活动现金流 -472 -379 -313 -266  最新发行在外股份（百万股） 575 575 575 575 

筹资活动现金流 1,207 -72 0 -4  ROIC(%) 6.54 6.23 8.62 10.48 

现金净增加额 1,233 -245 536 -24  ROE-摊薄(%) 5.34 8.44 10.36 12.42 

折旧和摊销 466 200 269 268  资产负债率(%) 34.28 34.36 35.46 34.20 

资本开支 -455 -407 -347 -307  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.36 42.58 31.07 22.70 

营运资本变动 -229 -303 142 -614  P/B（现价） 3.81 3.59 3.22 2.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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