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基础数据
投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.40 元

总市值/流通市值 8858/7933 百万元

52周最高价/最低价 23.30/14.38 元

近 3 个月日均成交额 80.51 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）-23Q1 营收+51%，负面扰动消除经营反

转提速》 ——2023-04-28

《广电计量（002967.SZ）-多因素致经营承压，负面扰动因素消

除经营有望反转向上》 ——2023-04-03

《广电计量（002967.SZ）-22Q2 净利率大幅改善，上半年业绩同

比扭亏为盈》 ——2022-08-22

《广电计量（002967.SZ）-22H1 业绩扭亏为盈，盈利能力拐点向

上》 ——2022-07-08

《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

2023H1 营收/归母净利润同比+23.68%/+215.57%。公司 2023H1 实现营收

12.31亿元，同比增长23.68%；归母净利润0.60亿元，同比增长215.57%；

扣非归母净利润0.43亿元，22H1为-0.02亿元。公司经营实现底部反转，

归母净利润显著增长。单季度看，23Q1/Q2公司实现营收5.45/6.86亿元，

同比变动+50.87%/+8.19%；归母净利润-0.03/0.63亿元，22年同期分别为

-0.79/0.99 亿元；扣非归母净利润-0.10/0.53 亿元，22 年同期分别为

-0.86/0.84亿元。

盈利能力明显提升，现金流情况大幅改善。盈利能力方面，2023H1公司毛利

率/净利率为41.59%/4.53%，同比变动+5.19/+2.53个pct，盈利能力明显提

升 。 期 间 费 用 方 面 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

16.90%/7.73%/0.75%/12.00%，同比变动+0.51/+0.27/-0.17/-0.70个 pct，

整体期间费用率为37.38%，同比变动-0.09个 pct，期间费用率稳中有降。

现金流方面，公司经营性现金净额1.25亿元，同比增长60.09%。公司持续

加强应收账款管理，现金流状况显著改善。

各项业务持续推进，集成电路收入+62%。分业务看，2023H1公司计量/可靠

性与环境试验/集成电路测试与分析/电磁兼容检测/化学分析/食品检测/生

态 环 境 检 测 /EHS 评 价 服 务 收 入 分 别 为

3.33/3.01/0.79/1.38/0.80/0.66/0.68/0.48 亿 元 ， 同 比

+25.97%/+29.55%/+61.78%/+21.24%/+14.78%/+2.19%/+4.49%/-38.30%，毛

利 率 分 别 为

47.54%/45.69%/45.39%/48.00%/46.40%/25.28%/15.16%/17.41%，同比分别

变动+4.99/+5.20/-5.35/-0.08/+3.26/+24.29/+10.96/-25.39个pct。其中，

传统优势业务计量、可靠性与环境试验、电磁兼容检测均实现收入20%以上

增长，对应业务毛利率水平有所优化；新培育食品检测/生态环境检测业务

毛利率显著提升，有望伴随公司政企客户结构优化、业务结构转型推进及政

府预算修复得到持续改善。

风险提示：经济下行；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，

近三年因疫情、部分业务竞争加剧等外部原因导致收入不及预期，而人员、

资本投入维持高位导致成本费用前置带来利润承压，我们认为负面因素消除

后公司经营有望改善。考虑到市场环境仍有不确定性，我们下调公司23-25

年归母净利润为 2.87/3.96/5.33 亿元（前值 3.51/4.64/6.18），对应

PE31/22/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,247 2,604 3,282 3,991 4,809

(+/-%) 22.1% 15.9% 26.0% 21.6% 20.5%

净利润(百万元) 182 184 287 396 533

(+/-%) -22.6% 1.0% 56.3% 37.6% 34.9%

每股收益（元） 0.32 0.32 0.50 0.69 0.93

EBIT Margin 11.0% 8.1% 10.0% 11.5% 12.1%

净资产收益率（ROE） 5.3% 5.3% 7.8% 9.4% 11.8%

市盈率（PE） 48.1 47.7 30.5 22.2 16.4

EV/EBITDA 17.9 20.2 21.7 16.6 13.9

市净率（PB） 2.57 2.51 2.38 2.08 1.94

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 2023H1 营业收入同比+23.68% 图2：广电计量 2023H1 归母净利润同比+215.57%

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

图3：广电计量 23H1 盈利能力改善 图4：广电计量 23H1 三费费用率小幅上升

资料来源：公司公告、iFind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind，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：广电计量近两年 ROE 下降

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

20230905
总市值（亿元）

EPS PE

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E

华测检测 买入 19.21 322.09 0.35 0.64 0.77 0.93 55 30 25 21

苏试试验 买入 17.51 89.30 0.54 0.70 0.93 1.20 32 25 19 15

谱尼测试 买入 21.39 111.95 0.59 0.66 0.90 1.17 36 32 24 18

平均值 41 29 23 18

广电计量 买入 15.24 88.58 0.32 0.50 0.69 0.93 48 31 22 16

资料来源：iFind，国信证券经济研究所整理及预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1564 1266 1477 1343 1203 营业收入 2247 2604 3282 3991 4809

应收款项 1119 1382 1772 2087 2554 营业成本 1317 1572 1905 2291 2741

存货净额 15 23 23 32 39 营业税金及附加 8 7 10 12 14

其他流动资产 259 216 302 386 435 销售费用 290 372 468 558 667

流动资产合计 2963 2925 3575 3850 4234 管理费用 162 179 230 265 313

固定资产 1327 1581 1866 2162 2444 研发费用 223 263 340 405 491

无形资产及其他 154 157 126 96 66 财务费用 43 18 21 22 21

投资性房地产 785 841 841 841 841 投资收益 6 1 (4) (19) (7)

长期股权投资 50 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 18 79 0 0 0

资产总计 5280 5554 6458 6999 7634 其他收入 (251) (355) (340) (405) (491)

短期借款及交易性金融

负债 692 708 938 779 832 营业利润 201 181 305 419 555

应付款项 375 415 691 768 912 营业外净收支 4 3 3 3 3

其他流动负债 337 370 569 652 770 利润总额 205 184 308 422 558

流动负债合计 1404 1493 2198 2199 2514 所得税费用 12 (6) 10 12 5

长期借款及应付债券 88 181 181 181 181 少数股东损益 10 6 10 14 19

其他长期负债 318 316 316 316 316 归属于母公司净利润 182 184 287 396 533

长期负债合计 406 497 497 497 497 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1810 1989 2695 2696 3011 净利润 182 184 287 396 533

少数股东权益 60 74 81 90 101 资产减值准备 11 52 22 14 15

股东权益 3410 3491 3682 4213 4522 折旧摊销 342 321 199 232 264

负债和股东权益总计 5280 5554 6458 6999 7634 公允价值变动损失 (18) (79) 0 0 0

财务费用 43 18 21 22 21

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (152) (161) 22 (235) (246)

每股收益 0.32 0.32 0.50 0.69 0.93 其它 (2) (49) (15) (4) (4)

每股红利 0.04 0.18 0.17 0.24 0.39 经营活动现金流 363 267 515 402 563

每股净资产 5.93 6.07 6.40 7.32 7.86 资本开支 0 (684) (475) (512) (531)

ROIC 14% 12% 15% 18% 20% 其它投资现金流 (6) (32) 37 0 0

ROE 5% 5% 8% 9% 12% 投资活动现金流 (6) (716) (438) (512) (531)

毛利率 41% 40% 42% 43% 43% 权益性融资 (0) 0 0 273 0

EBIT Margin 11% 8% 10% 12% 12% 负债净变化 72 93 0 0 0

EBITDA Margin 26% 20% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (24) (106) (96) (138) (224)

收入增长 22% 16% 26% 22% 21% 其它融资现金流 789 178 231 (159) 53

净利润增长率 -23% 1% 56% 38% 35% 融资活动现金流 884 150 135 (24) (172)

资产负债率 35% 37% 43% 40% 41% 现金净变动 1241 (298) 211 (134) (140)

息率 0.3% 1.2% 1.1% 1.6% 2.6% 货币资金的期初余额 323 1564 1266 1477 1343

P/E 48.1 47.7 30.5 22.2 16.4 货币资金的期末余额 1564 1266 1477 1343 1203

P/B 2.6 2.5 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (306) 64 (69) 65

EV/EBITDA 17.9 20.2 21.7 16.6 13.9 权益自由现金流 0 (36) 275 (249) 97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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