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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.12 元

总市值/流通市值 8139/8139 百万元

52周最高价/最低价 32.40/16.70 元

近 3 个月日均成交额 32.69 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

《中国电研（688128.SH）-23Q1 业绩同比+27.08%，公司订单高

增经营持续向好》 ——2023-05-08

《中国电研（688128.SH）-锂电业务带动订单持续向好，合同负

债同比增长 105%》 ——2022-08-23

《中国电研-688128-2021 年三季报点评：订单趋势向好，关注后

续业绩兑现》 ——2021-11-03

2023Q3营收/归母净利润同比+25.54%/+13.62%。公司2023年前三季度实现

营业收入29.46亿元，同比增长16.67%；归母净利润2.87亿元，同比增长

11.88%；扣非归母净利润2.57亿元，同比增长14.56%。单季度看，23Q1/Q2/Q3

公司实现营收8.56/9.88/11.02亿元，同比增长15.69%/8.88%/25.54%；归

母净利润0.62/1.23/1.02亿元，同比增长27.08%/4.20%/13.62%；扣非归母

净利润0.47/1.18/0.92亿元，同比增长26.48%/16.50%/7.10%。单三季度公

司收入及净利润增速环比提升。

盈利能力基本稳定，现金流短期承压。盈利能力方面，2023年前三季度毛利

率/净利率分别为30.99%/9.57%，同比变动+1.72/-0.35个pct；单季度看，

23Q3毛利率/净利率分别为30.76%/9.12%，同比变动+0.91/-0.92个 pct。

期间费用方面，2023 年前三季度销售/管理/财务/研发费用率分别为

6.55%/6.83%/-0.69%/8.47%，同比变动+0.22/0.56/0.48/0.20个pct，整体

期间费用率为21.17%，同比变动+1.46个 pct，期间费用率小幅上升。现金

流方面，2023年前三季度经营性现金净额-0.28亿元，去年同期为3.84亿

元，公司回款阶段性承压。

锂电业务订单饱满，合同负债同比增长67.40%。受益于新能源电池自动检测

系统业务持续进行技术迭代及客户拓展，公司合同负债总额截至22年末达

14.68亿元，同比+115.53%；截至23Q3末达22.19亿元，同比+67.40%，反

映公司下游需求饱满、在手订单大幅增长。

风险提示：检测业务发展不及预期；锂电订单不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：公司是电器综合性检测龙头，有央企背景、有技术、有行业地位、

有成长动力，管理层目标明确战略清晰，检测业务加大投入加速发展，有串

联技术优势的锂电业务订单持续向好有弹性。考虑到市场环境仍有一定不

确定性，我们小幅下调公司2023-25年归母净利润为 4.19/5.16/6.25 亿元

（前值 4.41/5.44/6.60 亿元），对应PE19/16/13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) 3,407 3,795 4,530 5,381 6,325

(+/-%) 35.2% 11.4% 19.4% 18.8% 17.5%

净利润(百万元) 315 363 419 516 625

(+/-%) 11.4% 15.3% 15.2% 23.1% 21.2%

每股收益（元） 0.78 0.90 1.03 1.27 1.54

EBIT Margin 7.5% 7.5% 9.3% 9.8% 10.1%

净资产收益率（ROE） 12.9% 13.7% 14.4% 14.8% 16.2%

市盈率（PE） 25.8 22.4 19.4 15.8 13.0

EV/EBITDA 31.6 31.3 23.7 20.0 18.0

市净率（PB） 3.33 3.06 2.80 2.33 2.11

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：中国电研 2023Q1-Q3 营业收入同比+16.67% 图2：中国电研 2023Q1-Q3 归母净利润同比+11.88%

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：中国电研盈利能力稳中有增 图4：中国电研期间费用率保持稳定

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：中国电研研发投入持续增长 图6：中国电研 ROE 趋势稳中有增

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

20231027
总市值（亿元）

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

苏试试验 买入 14.70 74.76 0.70 0.69 0.93 1.20 21 21 16 12

华测检测 买入 15.05 253.27 0.54 0.60 0.73 0.87 28 25 21 17

广电计量 买入 14.56 83.75 0.32 0.45 0.63 0.88 46 32 23 17
谱尼测试 买入 13.13 71.70 1.12 0.66 0.90 1.17 12 20 15 11

平均值 27 25 19 14

中国电研 买入 20.12 81.39 0.90 1.03 1.27 1.54 22 19 16 13

资料来源：Wind、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 535 913 1456 1555 1903 营业收入 3407 3795 4530 5381 6325

应收款项 1145 1386 1570 1880 2238 营业成本 2476 2715 3175 3744 4374

存货净额 919 1602 1344 1739 2164 营业税金及附加 22 27 29 36 42

其他流动资产 504 520 573 738 844 销售费用 207 232 272 321 374

流动资产合计 3608 4618 4944 5914 7152 管理费用 201 247 284 335 399

固定资产 576 656 750 835 916 研发费用 247 288 348 419 498

无形资产及其他 100 101 92 83 74 财务费用 (7) (26) (10) (13) (19)

投资性房地产 550 856 856 856 856 投资收益 22 (2) 16 12 9

长期股权投资 17 18 18 18 18

资产减值及公允价值变

动 4 (1) 0 0 0

资产总计 4851 6249 6660 7706 9015 其他收入 (190) (216) (348) (419) (498)

短期借款及交易性金融

负债 49 74 251 125 150 营业利润 346 380 448 553 665

应付款项 1039 1300 1549 1741 2097 营业外净收支 6 2 4 4 3

其他流动负债 1034 1957 1701 2104 2665 利润总额 352 382 451 556 668

流动负债合计 2122 3332 3501 3970 4911 所得税费用 39 24 39 48 52

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (5) (6) (8) (9)

其他长期负债 265 241 241 241 241 归属于母公司净利润 315 363 419 516 625

长期负债合计 265 241 241 241 241 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2387 3573 3742 4211 5152 净利润 315 363 419 516 625

少数股东权益 20 15 11 7 1 资产减值准备 10 (0) 0 0 0

股东权益 2444 2661 2907 3488 3861 折旧摊销 78 87 79 89 99

负债和股东权益总计 4851 6249 6660 7706 9015 公允价值变动损失 (4) 1 0 0 0

财务费用 (7) (26) (10) (13) (19)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (568) (86) 15 (275) 27

每股收益 0.78 0.90 1.03 1.27 1.54 其它 (12) (3) (4) (5) (6)

每股红利 0.31 0.35 0.43 0.51 0.62 经营活动现金流 (180) 363 508 325 745

每股净资产 6.04 6.58 7.19 8.62 9.55 资本开支 0 (160) (165) (165) (171)

ROIC 25% 24% 29% 34% 37% 其它投资现金流 251 308 196 0 0

ROE 13% 14% 14% 15% 16% 投资活动现金流 254 147 31 (165) (171)

毛利率 27% 28% 30% 30% 31% 权益性融资 (1) 0 0 273 0

EBIT Margin 7% 8% 9% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (126) (143) (173) (207) (252)

收入增长 35% 11% 19% 19% 18% 其它融资现金流 (19) 154 176 (126) 25

净利润增长率 11% 15% 15% 23% 21% 融资活动现金流 (272) (131) 3 (60) (227)

资产负债率 50% 57% 56% 55% 57% 现金净变动 (198) 378 543 100 348

息率 1.6% 1.8% 2.1% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 734 535 913 1456 1555

P/E 25.8 22.4 19.4 15.8 13.0 货币资金的期末余额 535 913 1456 1555 1903

P/B 3.3 3.1 2.8 2.3 2.1 企业自由现金流 0 110 314 130 542

EV/EBITDA 31.6 31.3 23.7 20.0 18.0 权益自由现金流 0 264 499 16 585

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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