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锂电业务带动订单持续向好，合同负债同比增长 105%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.22 元

总市值/流通市值 8999/2133 百万元

52周最高价/最低价 51.88/13.92 元

近 3 个月日均成交额 65.54 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-688128-2021 年三季报点评：订单趋势向好，关注后

续业绩兑现》 ——2021-11-03

《中国电研-688128-2021 年中报点评：业绩符合预期，检测+锂

电业务将加速成长》 ——2021-08-25

《中国电研-688128-深度报告：厚积薄发的电器综合性检测龙

头》 ——2021-07-28

22H1营收/扣非归母净利润同比增长4%/22%。公司22H1实现收入16.47亿

元，同比增长4.17%；归母净利润1.67亿元，同比增长6.54%；扣非归母净

利润1.38亿元，同比增长21.81%。单季度看，22Q1/Q2收入7.40/9.07亿

元，同比变动+26.59%/-8.97%；归母净利润 0.49/1.18 亿元，同比变动

+5.26%/+7.09% ； 扣 非 归 母 净 利 润 0.37/1.01 亿 元 ， 同 比 变 动

+37.20%/+16.97%。盈利能力看，22H1毛利率/净利率分别为28.95%/9.86%，

同比变动+1.30/-0.21个pct。期间费用看，22H1销售/管理/财务/研发费用

率分别为6.57%/6.38%/-0.99%/7.66%，同比变动+0.01/+0.83/-0.48/+0.10

个pct,期间费用控制良好。现金流看，公司经营性现金流净额为3.14亿元，

同比去年-0.43亿元大幅改善。

检测服务盈利能力提升，新能源装备业务加速向好。分业务看，质量技术服

务/智能装备/环保涂料及树脂收入 3.39/6.44/6.41 亿元，同比变动

+9.00%/-6.67%/+15.91%。子公司看，装备业务为主的擎天实业收入/净利润

3.98/0.60亿元，同比变动+34%/+38%；环保涂料为主的擎天材料收入/净利

润5.86/0.22亿元，同比变动-1%/-26%，业绩同比下滑主要系原材料价格处

于高位；威凯检测收入/净利润2.71/0.54亿元，同比变动+5%/+25%。

质量技术服务营收业绩有望持续提速。公司已在全球7个国家和地区、33

个城市，设立了21个服务网点、实验室超12万平方米，服务渠道不断完善、

网点布局持续推进。下游行业中，智能家居等优势业务占比较大且稳定，智

能汽车、能源装备、5G通信等新建产能将陆续投运，有望带来新增量。

新能源装备业务订单饱满，合同负债同比增长105%。22H1公司智能装备收

入、利润同比下滑，主要系成套装备受境外疫情影响项目拓展、执行放缓，

叠加国际物流等成本持续上涨所致。但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，公司整体合同负债达10.73亿元，同比增长

105%，相比21年底增长58%，在手订单饱满、持续向好。公司新签或中标比

亚迪、蜂巢能源、国轩高科、欣旺达、天能等客户的多个产线项目，客户群

扩大至广汽、吉利等头部车企，锂电业务继续快速增长，营收占比持续提升。

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。我们预计公司2022-24年归母

净利润为 3.98/5.11/6.56 亿元（22-23 年前值 5.40/7.40 亿元），对应

PE23/18/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,520 3,407 3,998 4,580 5,318

(+/-%) -8.5% 35.2% 17.3% 14.6% 16.1%

净利润(百万元) 283 315 398 511 656

(+/-%) 12.1% 11.4% 26.5% 28.3% 28.3%

每股收益（元） 0.70 0.78 0.99 1.26 1.62

EBIT Margin 9.9% 7.5% 11.0% 12.1% 13.2%

净资产收益率（ROE） 12.3% 12.9% 14.9% 15.8% 18.1%

市盈率（PE） 31.8 28.5 22.6 17.6 13.7

EV/EBITDA 33.6 34.2 22.5 18.5 15.4

市净率（PB） 3.92 3.68 3.36 2.77 2.48

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 2022H1 营业收入同比+4.17% 图2：中国电研 2022H1 归母净利润同比+6.54%

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：中国电研毛利率水平有所回升 图4：中国电研期间费用率基本稳定

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 有所下降

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 收盘价总市值（亿元）
EPS PE

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

广电计量 买入 22.63 130.17 0.44 0.48 0.68 0.92 51.43 46.99 33.46 24.47

华测检测 买入 20.78 349.20 0.35 0.55 0.68 0.84 59.37 37.51 30.52 24.80

杭可科技 买入 74.49 301.49 0.58 1.94 3.36 5.40 128.29 38.31 22.18 13.80

埃斯顿 增持 22.28 193.67 0.14 0.25 0.37 0.50 158.75 88.03 60.90 44.22

平均值 99.46 52.71 36.77 26.82

中国电研 买入 22.22 89.88 0.78 0.98 1.26 1.62 28.53 22.58 17.59 13.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 734 535 1645 1805 1996 营业收入 2520 3407 3998 4580 5318

应收款项 854 1145 1274 1516 1747 营业成本 1726 2476 2743 3105 3561

存货净额 511 919 839 1014 1195 营业税金及附加 13 22 25 27 33

其他流动资产 237 504 401 523 643 销售费用 154 207 239 265 297

流动资产合计 3091 3608 4161 4860 5583 管理费用 169 201 250 274 304

固定资产 533 576 669 753 825 研发费用 209 247 300 353 420

无形资产及其他 102 100 81 62 43 财务费用 12 (7) (9) (18) (23)

投资性房地产 248 550 550 550 550 投资收益 28 22 (9) (6) 2

长期股权投资 20 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (5) 4 0 0 0

资产总计 3994 4851 5478 6242 7017 其他收入 (162) (190) (300) (353) (420)

短期借款及交易性金融

负债 29 49 230 103 127 营业利润 306 346 441 567 728

应付款项 671 1039 1197 1298 1516 营业外净收支 3 6 4 4 5

其他流动负债 790 1034 1094 1320 1473 利润总额 309 352 445 572 733

流动负债合计 1490 2122 2521 2721 3116 所得税费用 26 39 49 64 82

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (2) (3) (4) (5)

其他长期负债 187 265 265 265 265 归属于母公司净利润 283 315 398 511 656

长期负债合计 187 265 265 265 265 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1677 2387 2786 2986 3381 净利润 283 315 398 511 656

少数股东权益 22 20 18 16 13 资产减值准备 (48) 10 0 0 0

股东权益 2295 2444 2673 3240 3623 折旧摊销 69 78 82 91 100

负债和股东权益总计 3994 4851 5478 6242 7017 公允价值变动损失 5 (4) 0 0 0

财务费用 12 (7) (9) (18) (23)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (14) (568) 273 (213) (160)

每股收益 0.70 0.78 0.99 1.26 1.62 其它 48 (12) (2) (3) (3)

每股红利 0.31 0.31 0.42 0.54 0.68 经营活动现金流 343 (180) 751 387 594

每股净资产 5.67 6.04 6.61 8.01 8.96 资本开支 0 (131) (156) (156) (153)

ROIC 28% 25% 35% 40% 45% 其它投资现金流 (66) 251 503 0 0

ROE 12% 13% 15% 16% 18% 投资活动现金流 (75) 123 347 (156) (153)

毛利率 32% 27% 31% 32% 33% 权益性融资 (2) 0 0 273 0

EBIT Margin 10% 7% 11% 12% 13% 负债净变化 (12) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (126) (126) (170) (217) (274)

收入增长 -8% 35% 17% 15% 16% 其它融资现金流 66 111 182 (128) 25

净利润增长率 12% 11% 26% 28% 28% 融资活动现金流 (212) (142) 12 (72) (249)

资产负债率 43% 50% 51% 48% 48% 现金净变动 56 (198) 1110 160 191

息率 1.4% 1.4% 1.9% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 678 734 535 1645 1805

P/E 31.8 28.5 22.6 17.6 13.7 货币资金的期末余额 734 535 1645 1805 1996

P/B 3.9 3.7 3.4 2.8 2.5 企业自由现金流 0 (394) 590 216 412

EV/EBITDA 33.6 34.2 22.5 18.5 15.4 权益自由现金流 0 (283) 780 104 457

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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