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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 13.08 元

总市值/流通市值 7524/7076 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 76.97 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）-深度报告：服务科技创新的第三方计

量检测龙头-20240815》 ——2024-08-16

《广电计量（002967.SZ）-半年报业绩预告点评：归母净利润同

比增长 25%-41%，净利率拐点有望到来》 ——2024-07-08

《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

2024年上半年收入同比增长9.16%，归母净利润同比增长32.47%。公司 2024

年上半年实现营收 13.44 亿元，同比增长 9.16%，归母净利润 0.80 亿元

同比增长 32.47%。单季度看，一/二季度收入 5.88/7.56 亿元，同比增

长 7.82%/10.23% ， 归 母 净 利 润 0.01/0.78 亿 元 ， 同 比 增 长

145.74%/25.04%，业绩增长主要系公司加大市场拓展，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。同期，毛利率

/净利率分别为 41.89%/5.55%，同比变动+0.30/+1.20 个 pct，盈利能力

稳中有升，主要系公司全面推行精细化管理，促进经营降本增效，加快

数字化转型，同时食品检测、环境检测等薄弱业务减亏工作取得成效。

各核心业务均保持增长态势，新兴业务实现较好增长。分业务看，1）集成

电路测试与分析业务实现较好增长，收入 1.11 亿元，同比增长 39.80%，

大客户开发成效显著，北斗卫星导航产品供应链安全专项服务持续突

破，实现北斗导航 SOC 芯片的全能力覆盖；2）计量业务收入 3.44 亿元，

同比增长 3.35%，百万级大客户开发取得突破，新培育航空航天真空罐

计量、太阳能光伏等项目较快增长；3）可靠性与环境试验业务收入 3.

18 亿元，同比增长 5.38%，特殊行业业务实现恢复性增长，但合同执行

周期相对较长影响部分产值滞后；4）电磁兼容检测业务/生命科学业务

分别实现收入 1.48/2.30 亿元，同比增长 7.95%/7.79%，保持业务量稳

定增长。

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。202

3 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 2020-2022 年扣非

归母净利润均值（1.28 亿元）为基数，考核 2024-2026 年净利润增长率

不低于 82%/128%/175%。

投资建议：公司是我国领先的综合性检测公司，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，净利率有望持续改善。我们维持盈

利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为 2.86/3.69/4.57 亿元，对应

PE 24/19/15 倍，维持“优于大市”评级。

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。

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 3,294 3,735 4,246

(+/-%) 15.9% 10.9% 14.0% 13.4% 13.7%

净利润(百万元) 184 199 286 369 457

(+/-%) 1.0% 8.4% 43.6% 29.0% 23.8%

每股收益（元） 0.32 0.35 0.50 0.64 0.80

EBIT Margin 8.1% 10.3% 11.1% 12.3% 13.3%

净资产收益率（ROE） 5.3% 5.5% 7.6% 9.4% 11.0%

市盈率（PE） 37.2 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 年上半年营业收入同比增长 9.16% 图2：广电计量 2024 年上半年归母净利润同比增长 32.47%

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：广电计量 2024 年上半年盈利能力相对稳定 图4：广电计量期间费用率相对稳定

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：广电计量研发费用持续增长 图6：广电计量 ROE 相对稳定

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
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表1：可比公司相对估值（截至 2024 年 08 月 22日）

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

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

华测检测 优于大市 10.72 180 0.55 0.61 0.71 20 18 15

苏试试验 优于大市 11.22 57 0.62 0.76 0.96 18 15 12

信测标准 未评级 17.65 28 1.03 1.25 1.53 17 14 12

平均值 23 15 12

广电计量 优于大市 11.89 68 0.35 0.50 0.64 34 24 18

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 3294 3735 4246

应收款项 1382 1520 1733 1971 2236 营业成本 1572 1668 1878 2101 2362

存货净额 23 40 49 47 58 营业税金及附加 7 8 10 10 12

其他流动资产 216 282 325 347 409 销售费用 372 411 466 524 592

流动资产合计 2925 3302 3538 3753 4130 管理费用 179 212 244 269 297

固定资产 1581 1831 2104 2361 2599 研发费用 263 293 330 371 417

无形资产及其他 157 155 125 95 65 财务费用 18 17 21 26 38

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 50 50 50

资产总计 5554 6071 6550 6992 7577 其他收入 (355) (423) (431) (472) (518)

短期借款及交易性金融

负债 708 872 817 1075 1287 营业利润 181 200 297 385 480

应付款项 415 401 658 629 712 营业外净收支 3 8 5 5 6

其他流动负债 370 400 510 547 616 利润总额 184 208 302 390 486

流动负债合计 1493 1672 1986 2252 2614 所得税费用 (6) 1 6 8 13

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 2712 2978 3340 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 46 18 17

股东权益 3491 3596 3756 3926 4141 折旧摊销 321 296 203 243 272

负债和股东权益总计 5554 6071 6550 6992 7577 公允价值变动损失 (79) (48) (50) (50) (50)

财务费用 18 17 21 26 38

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (161) (102) 150 (233) (169)

每股收益 0.32 0.35 0.50 0.64 0.80 其它 (49) (15) (41) (12) (10)

每股红利 0.18 0.21 0.22 0.35 0.42 经营活动现金流 267 348 594 335 518

每股净资产 6.07 6.25 6.53 6.82 7.20 资本开支 0 (590) (442) (438) (447)

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) (443) (438) (447)

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

EBIT Margin 8% 10% 11% 12% 13% 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% 14% 13% 14% 其它融资现金流 (508) 128 (55) 258 212

净利润增长率 1% 8% 44% 29% 24% 融资活动现金流 (534) 404 (180) 58 (31)

资产负债率 37% 41% 43% 44% 45% 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 37.2 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) 269 23 208

EV/EBITDA 16.6 15.6 16.8 14.0 12.1 权益自由现金流 0 287 195 255 382

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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