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广电计量（002967.SZ）
2025 年技改投入同比增长 10%，拟收购曼哈格完善标准物质业
务布局
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事项：

2024 年 1 月 23 日，公司公告：1）为提升和完善各业务板块的技术能力，保障公司 2025 年度经营指标的

达成，以及“十四五”发展规划目标的实现，公司 2025 年进行技术改造计划投资 3.27 亿元，其中 2.89

亿元用于仪器设备购置，0.23 亿元用于实验室场地装修和改造，0.15 亿元用于信息化建设；2）为提升“一

站式”服务能力，巩固综合竞争优势，深化标准物质业务布局，落实同心多元化发展战略，拟投资 0.44

亿元以增资和股权受让的方式收购曼哈格（上海）生物科技有限公司 51%股权。

国信机械观点：1）公司技改投入 3.27 亿元，同比增长 9.85%，2023-2025 年技改投入占收入的比例从 13.21%

降至不到 9%，一方面反映公司持续发展的信心，滚动投入以服务科技创新和新质生产力进行重点产业布局，

做好未来产能和技术创新储备，另一方面反映公司投入产出比稳中有升，整体经营稳中向好。

2）公司收购曼哈格生物科技 51%股权，一方面是在做好无机标准物质业务基础上，布局有机类标准物质领

域，将进一步完善标准物质产品线，可以实现食品、环境、临床、保健品、化妆品和工业品等领域的标准

物质全覆盖，极大提升公司标准物质覆盖度，提高客户综合服务能力；另一方面是此次收购评估未形成商

誉，是公司自 2022 年收购博林达之后的第 1 起收购，反映公司管理层换届后在总结历史并购经验基础上，

已重新回归适度外延式扩展且保持审慎的收购策略。整体看，并购布局新业务是国际检测龙头公司发展的

通行做法，广电计量开启适度收购有望增厚公司经营业绩，实现更快成长。

投资建议：公司作为第三方计量检测龙头，以服务科技创新和新质生产力进行产业布局，特别是在计量校

准、可靠性与环境试验及电磁兼容检测等居于领先地位，有望充分受益科技创新及国产替代带动公司下游

各行业需求增长，积极回购彰显发展信心，大额分红注重股东回报，经营情况持续改善，当前开启适度收

购有望增厚公司经营业绩，实现更快成长。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为

3.28/4.02/5.02 亿元，对应 PE 33/27/21 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；行业竞争加剧。

评论：

 2025 年技术改造拟投资 3.27 亿元，同比增长 9.85%

2024 年 1 月 23 日，公司为提升和完善各业务板块的技术能力，保障公司 2025 年度经营指标的达成，以及

“十四五”发展规划目标的实现，公司 2025 年进行技术改造计划投资 3.27 亿元，同比增长 9.85%，其中

华东/华南/华中/西南等区域分别拟投 1.03 /1.17/0.31/0.39 亿元。本次技术改造将进一步优化公司全国

业务和实验室战略布局，完善全国技术服务网络，系统提高技术保障能力，补充提升产能。
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复盘公司历年情况，公司技改投入从2020年的 1.84亿元增长至2025年的 3.67亿元，占收入的比例在2021

年达到高峰，达 24.98%，此后逐步降低至不到 10%，反映了公司经营从大幅扩张转入稳健经营，公司投入

产出比稳中有升，经营质量逐步改善。

表1：公司历年技术改造投入情况（单位：万元）

收入 技术改造 收入占比 仪器设备 实验室场地 信息化建设

2025E 366,519 32,748 8.93% 28,935 2,346 1,467

2024E 323,797 29,812 9.21% 27,504 820 1,488

2023 288,891 38,170 13.21% 34,846 1,958 1,366

2022 260,406 30,235 11.61% 20,470 7,537 628

2021 224,695 56,130 24.98% 48,399 6,179 1552

2020 184,042 32,834 17.84% 29,987 2,109 738

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理估算（2024 年、2025 年收入数据为 Wind 一致预期）

 收购曼哈格生物科技 51%股权，深化标准物质业务布局

交易事件：公司于 2024 年 1 月 23 日公告，为提升“一站式”服务能力，巩固综合竞争优势，深化标准物

质业务布局，落实同心多元化发展战略，拟投资 4352 万元以增资和股权受让的方式收购曼哈格（上海）

生物科技有限公司（下称“曼哈格”或“标的公司”）51%股权。

标的介绍：曼哈格是一家致力于为科研创新、生产质控、测试评价实验室提供一站式技术服务解决方案，

拥有 CNAS 颁发的 ISO17034 标准物质生产者与 ISO17043 能力验证提供者双重资质认可的技术生产企业，

深耕标准物质领域 25 年，在中国北京和美国费城拥有自己的研发实验室，在江苏常州建设有 2600 平方米

的生产基地，专注打造核心原料——创新研发——销售服务的标准物质服务模式，提供约 20 万种标准物

质与耗材，涵盖食品、环境、临床、制药、保健品、化妆品、工业品等多个领域，同时满足客户需求的柔

性定制与承诺 21 天发证的能力验证是曼哈格的两大特色服务。截止 2024 年 8 月资产总额 0.97 亿元，权

益 0.55 亿元，2023 年/2024 年 1-8 月收入分别为 0.89/0.52 亿元，净利润分别为-277/+47 万元。

收购意义：标准物质采购具有品类多、频次高、总量小等特点，客户主要是以集中方式采购标准物质，要

求一家供应商可以满足全部标准物质采购需求，然而公司现有的环境类标准物质的满足率较低，标准物质

产品种类短缺成为限制标准物质业务发展的重要障碍。2022 年，公司通过收购深圳市博林达科技有限公司，

布局无机标准物质领域，充分发挥深圳市博林达科技有限公司在无机类标准物质领域的领先科研技术优势，

其现有的标准物质种类可以满足 PCB 生产企业、集成电路企业等全系列标准物质需求。公司收购曼哈格，

布局有机类标准物质领域，将进一步完善标准物质产品线，可以实现食品、环境、临床、保健品、化妆品

和工业品等领域的标准物质全覆盖， 极大提升公司标准物质覆盖度，提高客户综合服务能力。
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表2：公司近年收购交易情况

收购标的 标的介绍 交易价格 交易影响

2019 年 方圆广电 56%股权

成立于 2015 年 11 月，主要从事安规认证
相关的检测服务。2018 年/2019 年 1-9 月
收入0.36/0.18亿元，净利润-0.13/-0.03
亿元，截止 2019 年 9 月资产总额 0.31 亿
元，所有者权益 0.25 亿元。

评估基准日 2018 年 12 月 31 日，方圆广
电的净资产账面价值为 2,863.21 万
元，收益法评估的股东全部权益评估价
值为6,492.13万元，增值额为3,628.92
万元，增值率为 126.74%。

通过本次收购，公司将控股方圆广
电，利用方圆广电的资源及能力，
直接进入与安规认证相关的检测领
域。

2020 年 中安广源 34.95%股权

中安广源业务规模处于评价咨询行业前
列，并已于全国布局 20 多家分子公司，
形成基本覆盖全国的评价咨询服务体系
和业务营销体系，具有领先的规模优势。
2019年/2020年 1-6月收入1.93/0.80亿
元，净利润 0.23/0.02 亿元，截止 2020
年 6 月资产总额 1.96 亿元，所有者权益
1.25 亿元。

评估基准日 2019 年 12 月 31 日，账面值
为 9,728.28 万元，评估值为 39,823.50
万元，评估增值 30,095.22 万元，增值
率 309.36%。交易价格股东全部权益价
值最终确认为 39,000.00 万元。

通过控股中安广源，公司将高起点
布局 EHS 评价咨询业务，快速获取
EHS 评价咨询业务相关资质及市
场，快速形成市场影响力，巩固综
合竞争优势，形成公司新的经济增
长点。

2021 年 江西福康 100%股权

江西福康是一家医疗设备检测与评价技
术服务提供商,主要为医院放射类设备设
施提供专业的检测与评价技术服务。2020
年/2021 年 1-3 月收入 821/164 万元，净
利润 139/14 万元，截止 2021 年 3 月资产
总额 519 万元，所有者权益 306 万元。

评估基准日 2020 年 12 月 31 日，股东全
部权益于评估基准日的市场价值为
1,241.58 万元，相对基于评估基准日的
账面值 292.05 万元，增值 949.53 万元，
增值率 325.13%。交易价格股东全部权
益价值最终确认为 1,200 万元。

通过收购江西福康，广电计量可整
合现有医疗计量业务的全国客户资
源和江西福康在江西省内的医疗资
源，发挥协同效应做大做强放射卫
生技术服务业务板块和医学计量业
务板块。

2022 年 博林达 70%股权

博林达是一家集标准物质研发、生产、销
售、服务为一体的高新技术企业，产品广
泛应用于电子、表面处理等检测领域，在
电子、印制电路板（PCB）行业客户的占
有率居行业前列。2021 年/2022 年 1-3 月
收入 1229/202 万元，净利润 1121/170 万
元，截止2022年 3月资产总额 4092万元，
所有者权益 2130 万元。

评估基准日 2021 年 12 月 31 日，博林达
的净资产账面值为 1,899.87 万元，股东
全部权益的评估价值为 14,810.11 万
元，增幅 655.48%。交易价格股东全部
权益价值最终确认为 14,680 万元。

收购博林达，广电计量将迅速提升
标准物质研发能力，实现标准样品
研发、生产细分领域的延伸与布局，
充分发挥博林达在无机类标准物质
领域的领先科研技术优势，形成新
的业务经济增长点。

2025 年 曼哈格 51%股权

曼哈格深耕标准物质领域 25 年，致力于
成为标准物质一站式服务供应商，涵盖食
品、环境、临床、制药、保健品、化妆品、
工业品等多个领域。2023 年/2024 年 1-8
月收入 8868/5248 万元，净利润-277/47
万元，截止 2024 年 8 月资产总额 9716 万
元，所有者权益 5472 万元。

评估基准日 2024 年 8 月 31 日，曼哈格
的股东全部权益的评估价值为
6,416.21 万元。

公司收购曼哈格，布局有机类标准
物质领域，将进一步完善标准物质
产品线，可以实现食品、环境、临
床、保健品、化妆品和工业品等领
域的标准物质全覆盖，极大提升公
司标准物质覆盖度，提高客户综合
服务能力。

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司作为第三方计量检测龙头，以服务科技创新和新质生产力进行产业布局，特别是在计量校准、可靠性

与环境试验及电磁兼容检测等居于领先地位，有望充分受益科技创新及国产替代带动公司下游各行业需求

增长，积极回购彰显发展信心，大额分红注重股东回报，经营情况持续改善，当前开启适度收购有望增厚

公司经营业绩，实现更快成长。我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为 3.28/4.02/5.02 亿

元，对应 PE 33/27/21 倍，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表（20240124）

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 208.67 12.40 0.54 0.54 0.58 0.64 23 23 21 19

苏试试验 优于大市 57.77 11.36 0.70 0.62 0.56 0.71 16 18 20 16

平均值 20 21 21 18

广电计量 优于大市 108.72 18.64 0.32 0.35 0.57 0.70 58 54 33 27

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

 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；行业竞争加剧。
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相关研究报告：

《广电计量（002967.SZ）-2024 年业绩预告点评：归母净利润同比增长 50%-81%，经营情况持续改善》 —

—2025-01-15

《广电计量（002967.SZ）-三季报点评：归母净利润同比增长 50%，盈利能力进一步提升》——2024-10-25

《广电计量（002967.SZ）-半年报点评：归母净利润同比增长 33%，净利率持续改善》 ——2024-08-25

《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
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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 3212 3656 4087

应收款项 1382 1520 1665 1920 2138 营业成本 1572 1668 1787 2010 2220

存货净额 23 40 33 40 47 营业税金及附加 7 8 9 10 11

其他流动资产 216 282 317 340 394 销售费用 372 411 457 517 569

流动资产合计 2925 3302 3445 3685 4004 管理费用 179 212 217 243 262

固定资产 1581 1831 2120 2409 2657 研发费用 263 293 325 367 402

无形资产及其他 157 155 149 143 137 财务费用 18 17 34 40 50

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

长期股权投资 50 57 59 62 66

资产减值及公允价值变

动 (2) (57) (41) (54) (51)

资产总计 5554 6071 6499 7024 7589 其他收入 (11) (25) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 708 872 905 1198 1454 营业利润 181 200 342 418 523

应付款项 415 401 533 563 610 营业外净收支 3 8 0 0 0

其他流动负债 370 400 488 525 577 利润总额 184 208 342 418 523

流动负债合计 1493 1672 1926 2285 2641 所得税费用 (6) 1 4 2 4

长期借款及应付债券 181 440 440 440 440 少数股东损益 6 7 11 14 17

其他长期负债 316 286 325 327 331 归属于母公司净利润 184 199 328 402 502

长期负债合计 497 726 765 767 771 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1989 2398 2691 3052 3412 净利润 184 199 328 402 502

少数股东权益 74 77 83 89 98 资产减值准备 52 18 46 18 18

股东权益 3491 3596 3724 3882 4080 折旧摊销 321 296 181 229 266

负债和股东权益总计 5554 6071 6499 7024 7589 公允价值变动损失 2 57 41 54 51

财务费用 18 17 34 40 50

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (161) (102) 133 (198) (159)

每股收益 0.32 0.35 0.57 0.70 0.87 其它 (49) (15) (40) (12) (10)

每股红利 0.18 0.21 0.35 0.42 0.53 经营活动现金流 348 453 689 492 668

每股净资产 6.07 6.25 6.47 6.75 7.09 资本开支 0 (485) (551) (583) (576)

ROIC 5.17% 6.47% 8% 9% 10% 其它投资现金流 (32) 39 0 0 0

ROE 5.27% 5.55% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (32) (453) (553) (586) (580)

毛利率 40% 42% 44% 45% 46% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 13% 14% 15% 负债净变化 93 259 0 0 0

EBITDA Margin 20% 21% 19% 20% 22% 支付股利、利息 (106) (121) (199) (244) (305)

收入增长 16% 11% 11% 14% 12% 其它融资现金流 (588) (83) 33 293 257

净利润增长率 1% 8% 64% 23% 25% 融资活动现金流 (615) 194 (166) 49 (48)

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

股息率 1.0% 1.1% 1.9% 2.3% 2.8% 货币资金的期初余额 1564 1266 1460 1430 1385

P/E 58.3 53.8 32.7 26.7 21.4 货币资金的期末余额 1266 1460 1430 1385 1425

P/B 3.1 3.0 2.9 2.8 2.6 企业自由现金流 0 5 174 (45) 149

EV/EBITDA 23.9 22.1 22.5 18.7 15.9 权益自由现金流 0 181 174 208 356

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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