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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.88 元

总市值/流通市值 6834/6017 百万元

52周最高价/最低价 17.14/9.48 元

近 3 个月日均成交额 202.25 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）-23Q3 净利润同比+29.59%，经营底部

企稳、业绩逐季改善》 ——2023-10-29

《广电计量-002967-2023 年半年报点评：优势主业稳健增长，

23H1 净利润同比+215.57%》 ——2023-09-06

《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

2024 年上半年收入同比增长6%-14%，归母净利润同比增长25%-41%。公司

预计2024年上半年实现收入13-14亿元，同比增长5.61%-13.74%，归母净

利润0.75-0.85亿元，同比增长24.66%-41.29%，扣非归母利润0.60-0.70

亿元，同比增长37.99%-60.99%；单季度看，2024年二季度预计实现收入

7.12-8.12亿元，同比增长3.86%-18.44%，归母净利润0.74-0.84亿元，同

比增长 17.56%-33.49%，扣非归母利润 0.66-0.76 亿元，同比增长

23.97%-42.74%。业绩增长主要系：1）公司加大市场拓展，实现特殊行业、

汽车、集成电路、数据科学等重点领域的订单稳定增长；2）公司全面推行

精细化管理，大力促进经营降本增效，加快推动数字化转型，净利润同比较

快增长，毛利率和净利率均有所提升；3）食品检测、环境检测等薄弱业务

减亏工作取得成效，同时与化学分析实验室深度融合，加快业务结构转型。

领导层换届叠加公司首次股权激励落地，激发管理团队及员工积极性。2023

年 12月 8日公司公告领导层换届，董事长/总经理分别由杨文峰/明志茂担

任；2024年 7月2日，公司首次股权激励计划的股票正式授予。公司激励计

划授予1725万股限制性股票，约占股本总额的3%，其中期权和限制性各占

1.5%，授予价格分别为14.56元和8.68元；激励对象合计623人，约占员

工总数的9.87%；业绩考核目标以2020-22年扣非归母净利润均值（1.28亿

元）为基数，考核2024-26年净利润增长率不低于82%/128%/175%，分别为

2.33/2.92/3.52亿元 ，对应22-26年 CAGR为 37.95%；预计摊销股份支付

费用2023-27年分别为0.04、0.23、0.21、0.11、0.05亿元。

公司物理类检测业务行业领先，净利率有望迎来拐点。公司在计量校准、环

境与可靠性试验、电磁兼容检测等业务行业领先，在特殊装备、汽车等行业

占据优势地位，新兴业务领先拓展至集成电路、软件与信息化、航空航天(含

低空经济)等。公司2020-23年收入CAGR达 16.14%，利润端因人员/资本投

入维持高位导致成本费用前置而承压，23年归母净利率仅6.89%，当前公司

通过对人员薪酬及资本开支控制，叠加优势业务持续发展、薄弱业务如食品、

环保检测及时收缩减亏保障收入平稳增长，净利率有望实现平稳改善。

风险提示：宏观经济下行；公信力受不利事件影响；利润改善不及预期。

投资建议：公司是我国领先的综合性检测公司，当前领导层换届+首次股权

激励，公司有望迎来经营拐点，盈利能力将持续改善，预计2024-2026年归

母净利润为 2.86/3.69/4.57 亿元（2024 年原值为 3.64 亿元），对应 PE

24/19/15倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,604 2,889 3,312 3,756 4,229

(+/-%) 15.9% 10.9% 14.6% 13.4% 12.6%

净利润(百万元) 184 199 286 369 457

(+/-%) 1.0% 8.4% 43.6% 28.9% 23.8%

每股收益（元） 0.32 0.35 0.50 0.64 0.79

EBIT Margin 8.1% 10.3% 11.1% 12.4% 13.6%

净资产收益率（ROE） 5.3% 5.5% 7.6% 9.4% 11.0%

市盈率（PE） 37.1 34.3 23.9 18.5 15.0

EV/EBITDA 16.6 15.6 16.8 14.0 12.1

市净率（PB） 1.96 1.90 1.82 1.74 1.65

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 2024 年一季度营收同比+7.82% 图2：广电计量 2024 年一季度归母净利润同比+145.74%

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

图3：广电计量 2024 年一季度盈利能力承压 图4：广电计量 2024 年一季度期间费用率有所提升

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

图5：广电计量研发费用维持高位 图6：广电计量 2024 年一季度 ROE 有所下滑

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：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（20240708）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

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

华测检测 优于大市 189.82 11.28 0.54 0.54 0.61 0.72 21 21 18 16

苏试试验 优于大市 58.53 11.51 0.70 0.62 0.77 0.98 17 19 15 12

谱尼测试 优于大市 38.39 7.03 1.12 0.20 0.51 0.64 6 36 14 11

平均值 15 25 16 13

广电计量 优于大市 68.34 11.88 0.32 0.35 0.50 0.64 37 34 24 19

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1266 1460 1430 1385 1425 营业收入 2604 2889 3312 3756 4229

应收款项 1382 1520 1717 1972 2213 营业成本 1572 1668 1890 2114 2351

存货净额 23 40 35 42 50 营业税金及附加 7 8 10 10 12

其他流动资产 216 282 326 349 408 销售费用 372 411 468 523 581

流动资产合计 2925 3302 3510 3751 4097 管理费用 179 212 245 270 296

固定资产 1581 1831 2207 2594 2938 研发费用 263 293 332 373 416

无形资产及其他 157 155 125 95 65 财务费用 18 17 22 34 52

投资性房地产 841 726 726 726 726 投资收益 1 1 2 1 1

长期股权投资 50 57 57 57 57

资产减值及公允价值变

动 79 48 52 52 52

资产总计 5554 6071 6625 7223 7883 其他收入 (355) (423) (437) (478) (520)

短期借款及交易性金融

负债 708 872 886 1305 1610 营业利润 181 200 294 381 471

应付款项 415 401 662 630 702 营业外净收支 3 8 5 5 6

其他流动负债 370 400 513 548 608 利润总额 184 208 299 386 477

流动负债合计 1493 1672 2060 2483 2920 所得税费用 (6) 1 3 4 4

长期借款及应付债券 181 440 440 440 440 少数股东损益 6 7 10 13 16

其他长期负债 316 286 286 286 286 归属于母公司净利润 184 199 286 369 457

长期负债合计 497 726 726 726 726 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1989 2398 2787 3209 3646 净利润 184 199 286 369 457

少数股东权益 74 77 82 88 96 资产减值准备 52 18 52 26 25

股东权益 3491 3596 3756 3926 4141 折旧摊销 321 296 206 254 291

负债和股东权益总计 5554 6071 6625 7223 7883 公允价值变动损失 (79) (48) (52) (52) (52)

财务费用 18 17 22 34 52

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (161) (102) 190 (256) (150)

每股收益 0.32 0.35 0.50 0.64 0.79 其它 (49) (15) (47) (20) (18)

每股红利 0.18 0.21 0.22 0.35 0.42 经营活动现金流 267 348 635 320 553

每股净资产 6.07 6.25 6.53 6.82 7.20 资本开支 0 (590) (552) (584) (577)

ROIC 12% 13% 14% 16% 17% 其它投资现金流 (32) 39 (2) 0 0

ROE 5% 6% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (32) (558) (554) (584) (577)

毛利率 40% 42% 43% 44% 44% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 11% 12% 14% 负债净变化 93 259 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 17% 19% 20% 支付股利、利息 (106) (121) (126) (200) (242)

收入增长 16% 11% 15% 13% 13% 其它融资现金流 (508) 128 14 419 305

净利润增长率 1% 8% 44% 29% 24% 融资活动现金流 (534) 404 (112) 219 64

资产负债率 37% 41% 43% 46% 47% 现金净变动 (298) 194 (30) (45) 40

息率 1.6% 1.8% 1.8% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 1564 1266 1460 1430 1385

P/E 37.1 34.3 23.9 18.5 15.0 货币资金的期末余额 1266 1460 1430 1385 1425

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (100) 207 (126) 132

EV/EBITDA 16.6 15.6 16.8 14.0 12.1 权益自由现金流 0 287 199 260 387

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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