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市场数据  
收盘价(元) 13.20 

一年最低/最高价 9.48/17.14 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 7,141.34 

总市值(百万元) 7,592.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.23 

资产负债率(%,LF) 41.34 

总股本(百万股) 575.23 

流通 A 股(百万股) 541.01  
 

相关研究  
《广电计量(002967)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，多板块盈利能力

修复明显》 

2023-08-27 

《广电计量(002967)：2022 年报点评：

非经常性因素影响利润增速，盈利水

平修复弹性大》 

2023-03-31 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2604 2889 3211 3652 4130 

同比（%） 15.89 10.94 11.14 13.76 13.06 

归母净利润（百万元） 183.95 199.39 270.14 365.60 464.90 

同比（%） 0.98 8.39 35.48 35.34 27.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.35 0.47 0.64 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 37.18 34.30 25.32 18.71 14.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合预期，集成电路测试与分析业务增速较快 

公司 2024 年上半年实现营业总收入 13.4 亿元，同比增长 9.2%，归母净
利润 0.8 亿元，同比增长 32.5%，单 Q2 实现营收 7.6 亿元，同比增长
10.2%，归母净利润 0.8 亿元，同比提升 25.0%。业绩位于预告中值，符
合市场预期。分业务，2024 上半年公司（1）传统板块：计量服务/可靠
性与环境试验/电磁兼容检测分别实现营收 3.4/3.2/1.5 亿元，同比增长
3.4%/5.4%/8.0%，传统板块增速较为稳健。（2）新兴板块：集成电路测
试与分析/生命科学/EHS 业务/其他业务收入分别为 1.1/2.3/0.5/1.5 亿元，
分别同比变动 39.8%/7.8%/-2.4%/23.2%。集成电路需求复苏，增速亮眼。 

◼ 业务毛利率保持稳健，费控能力有所提升 

2024 年上半年公司销售毛利率 41.9%，同比提升 0.3pct，其中计量服务
/可靠性与环境试验 /生命科学 /集成电路测试与分析毛利率分别为
46.1%/44.5%/39.5%/48.0%，同比变动-1.5/-1.2/9.6/2.7pct。销售净利率
5.6%，同比增长 1.2pct。精细化管理推进，盈利能力稳中有升。公司 2024

年上半年期间费用率为 36.1%，同比下降 1.3pct，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 16.8%/7.7%/11.3%/0.3%，同比分别变动-0.1/0/-0.7/-

0.4pct。展望未来，随公司实验室产能释放，内部精细化管理推进，利润
率有望持续修复。 

◼ 股权激励落地+管理层换届，战略转型驱动经营水平提升 

（1）股权激励落地绑定核心员工：2024 年 7 月 2 日，广电计量完成了
2023 年股权激励方案的股票期权和限制性股票授予。本次股权激励的
利润考核目标如下为以 2020 至 2022 年扣非归母净利润的均值 1.28 亿
元为基准，2024 至 2026 年的扣非归母净利润目标增长率分别不低于
82%、128%和 175%，对应的扣非归母净利润为 2.33 亿元、2.92 亿元和
3.52 亿元。（2）管理层换届激发新动力：23 年年底广电计量管理层进行
了换届调整，战略重点转向通过技术引领行业标准制定。公司将聚焦于
服务国家产业战略和科技创新的偏物理类检测业务，同时加强数据科学
领域的布局，打造软硬件一体化的高端客户一站式服务战略，将收缩亏
损检测业务，将考核重点从收入转向利润导向，推动精细化管理，全面
实施降本增效策略，中报数据已经初现成果，看好公司中长期成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争压力凸显，基于审慎性考虑我们调
整公司 2024-2025 年归母净利润为 2.7(原值 4.2)/3.7（原值 5.4）亿元，
预测 2026 年净利润 4.6 亿元，当前市值对应 PE 为 25/19/15 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；产能释放不及预期。  
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图1：2024 年 H1 公司实现营业总收入 13.4 亿元，同比

提升 9.2% 
 

图2：2024 年 H1 公司实现归母净利润 0.8 亿元，同比

增长 32.5% 

 

 

 

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3：2024 年 H1 公司毛利率 41.9%，净利率 5.6%  图4：2024 年 H1 公司期间费用率 36.1% 

 

 

 

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5：2019-2024H1 公司各业务营收占比（单位：%）  图6：2019-2024H1 公司部分业务毛利率 

 

 

 

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,302 3,509 4,063 4,753  营业总收入 2,889 3,211 3,652 4,130 

货币资金及交易性金融资产 1,460 1,704 2,125 3,048  营业成本(含金融类) 1,668 1,905 2,148 2,402 

经营性应收款项 1,487 1,502 1,647 1,438  税金及附加 8 10 11 12 

存货 40 34 25 15  销售费用 411 449 500 557 

合同资产 182 96 110 124     管理费用 212 218 230 260 

其他流动资产 133 173 155 128  研发费用 293 289 318 351 

非流动资产 2,769 2,937 2,935 2,879  财务费用 17 64 65 63 

长期股权投资 57 57 57 57  加:其他收益 22 16 18 21 

固定资产及使用权资产 1,596 1,784 1,752 1,702  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 477 460 455 454  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 155 151 186 182  减值损失 (100) (10) (10) (10) 

商誉 199 199 199 199  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 54 54 54 54  营业利润 200 281 389 494 

其他非流动资产 231 231 231 231  营业外净收支  8 0 0 0 

资产总计 6,071 6,446 6,997 7,631  利润总额 208 281 389 494 

流动负债 1,672 1,859 2,034 2,189  减:所得税 1 3 12 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 872 922 972 1,022  净利润 206 278 377 479 

经营性应付款项 401 477 549 599  减:少数股东损益 7 8 11 14 

合同负债 173 152 172 192  归属母公司净利润 199 270 366 465 

其他流动负债 227 308 342 377       

非流动负债 726 736 736 736  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.47 0.64 0.81 

长期借款 440 450 450 450       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 272 365 474 577 

租赁负债 158 158 158 158  EBITDA 709 608 725 843 

其他非流动负债 128 128 128 128       

负债合计 2,398 2,595 2,770 2,925  毛利率(%) 42.28 40.67 41.19 41.83 

归属母公司股东权益 3,596 3,765 4,131 4,596  归母净利率(%) 6.90 8.41 10.01 11.26 

少数股东权益 77 85 97 111       

所有者权益合计 3,673 3,850 4,227 4,707  收入增长率(%) 10.94 11.14 13.76 13.06 

负债和股东权益 6,071 6,446 6,997 7,631  归母净利润增长率(%) 8.39 35.48 35.34 27.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 647 779 710 1,176  每股净资产(元) 6.25 6.55 7.18 7.99 

投资活动现金流 (644) (410) (250) (210)  最新发行在外股份（百万股） 575 575 575 575 

筹资活动现金流 178 (111) (39) (43)  ROIC(%) 5.52 6.88 8.21 9.22 

现金净增加额 181 258 421 923  ROE-摊薄(%) 5.55 7.17 8.85 10.12 

折旧和摊销 437 243 252 266  资产负债率(%) 39.50 40.26 39.59 38.33 

资本开支 (594) (410) (250) (210)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.30 25.32 18.71 14.71 

营运资本变动 (123) 163 (17) 328  P/B（现价） 1.90 1.82 1.66 1.49 

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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