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23Q1 营收+51%，负面扰动消除经营反转提速
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.84 元

总市值/流通市值 13138/11765 百万元

52周最高价/最低价 25.88/13.60 元

近 3 个月日均成交额 72.84 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）-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

《广电计量（002967.SZ）-22H1 业绩扭亏为盈，盈利能力拐点向

上》 ——2022-07-08

《广电计量（002967.SZ）-多因素致经营承压，关注后期业绩兑

现》 ——2022-04-05

《广电计量-002967-2021 年三季报点评：多重不利因素影响，公

司短期经营承压》 ——2021-11-04

23Q1营收同比+50.87%，归母净利润大幅减亏。公司23Q1实现营业收入5.45

亿元，同比增长50.87%，收入高增主要系负面扰动因素消除，公司加强业务

拓展并全面提升实验室产能，存量订单得以消化所致。归母净利润-0.03亿

元，相比22Q1为-0.79亿元实现大幅扭亏，主要系一是适当收缩亏损业务板

块；二是收入增速大幅提升，远超职工薪酬、设备折旧和实验室装修费用摊

销等成本及费用的增幅，带来盈利能力显著提升所致。扣非归母净利润-0.10

亿元，22Q1为-0.86亿元。公司经营边际改善趋势显著。

盈利能力大幅改善，期间费用率显著降低。23Q1公司毛利率/净利率分别为

35.71%/-1.58%，同比变动+23.13/+21.63个 pct。期间费用方面，销售/管

理/财务/研发费用率分别为 19.10%/8.85%/0.77%/9.23%，同比变动

-4.06/-1.18/-0.55/-3.61个 pct，期间费用率同比减少9.41个 pct。现金

流方面，公司经营性现金流净额为0.43亿元，相比22Q1为-0.68亿元大幅

改善，公司持续加强应收账款管理，回款情况显著优化。

公司经营季节性特点显著，看好全年业绩兑现。收入端，公司2022年收入

中计量/可靠性与环境试验分别占比23.21%/29.34%，合计占比过半，此类特

殊行业和政府类大客户收入呈现较强的季节性特点，展望未来，公司单季度

收入增长有望逐渐提速。开支端，公司处于成长阶段，资本开支相比此前有

所降低但仍维持高位，2020-2022 年新购置设备 5.86/6.28/4.80 亿元；

2020-2022年发生折旧及摊销支出分别为2.58/4.66/4.58亿元，同比均有所

减少但此前扩充产能较多带来刚性成本及费用开支增加。展望未来，我们认

为公司2023年随着客观经营环境改善，前期扩充产能得以释放，收入有望

提速成长，考虑到公司还在逐步落实精细化成本管控措施，净利率修复弹性

值得期待。

风险提示：经济下行；公信力受不利事件影响；业务增速不及预期。

投资建议：公司作为领先的第三方综合性检测公司，所处检测赛道长坡厚雪，

近三年因疫情、部分业务竞争加剧等外部原因导致收入不及预期，而人员、

资本投入维持高位导致成本费用前置带来利润承压，我们认为负面因素消除

后公司经营有望改善。考虑到公司一季度收入明显提速，业绩大幅扭亏，首

次接近盈亏平衡，全年经营有望提速向好，我们上调公司23-25年归母净利

润为3.51/4.64/6.18亿元（前值3.38/4.49/6.00），对应PE37/28/21倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,247 2,604 3,302 3,995 4,838

(+/-%) 22.1% 15.9% 26.8% 21.0% 21.1%

净利润(百万元) 182 184 351 464 618

(+/-%) -22.6% 1.0% 90.7% 32.2% 33.3%

每股收益（元） 0.32 0.32 0.61 0.81 1.08

EBIT Margin 11.0% 8.1% 12.0% 13.3% 13.9%

净资产收益率（ROE） 5.3% 5.3% 9.4% 10.8% 13.3%

市盈率（PE） 72.1 71.4 37.4 28.3 21.2

EV/EBITDA 25.3 28.4 26.6 20.7 17.2

市净率（PB） 3.85 3.76 3.53 3.06 2.82

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 2023Q1 营业收入同比+50.87% 图2：广电计量 2023Q1 归母净利润大幅减亏

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：广电计量毛利率水平有所回落 图4：广电计量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：广电计量研发投入持续增长 图6：广电计量 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

20230427
总市值（亿元）

EPS PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

华测检测 买入 19.27 324.28 0.35 0.55 0.65 0.79 55 35 30 24

国检集团 买入 11.90 86.81 0.61 0.40 0.50 0.61 20 30 24 20

苏试试验 买入 29.11 113.88 0.54 0.69 0.96 1.29 54 42 30 23

谱尼测试 买入 36.00 103.32 0.77 1.12 1.26 1.71 47 32 28 21

平均值 44 35 28 22

广电计量 买入 22.84 131.38 0.32 0.32 0.61 0.81 72 71 37 28

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1564 1266 1488 1402 1280 营业收入 2247 2604 3302 3995 4838

应收款项 1119 1382 1783 2089 2570 营业成本 1317 1572 1884 2258 2718

存货净额 15 23 23 32 39 营业税金及附加 8 7 10 12 14

其他流动资产 259 216 304 386 438 销售费用 290 372 438 518 623

流动资产合计 2963 2925 3599 3911 4328 管理费用 162 179 231 265 314

固定资产 1327 1581 1866 2162 2444 研发费用 223 263 342 410 499

无形资产及其他 154 157 126 96 66 财务费用 43 18 20 21 20

投资性房地产 785 841 841 841 841 投资收益 6 1 (4) (19) (7)

长期股权投资 50 50 50 50 50

资产减值及公允价值变

动 18 79 0 0 0

资产总计 5280 5554 6482 7060 7728 其他收入 (251) (355) (342) (410) (499)

短期借款及交易性金融

负债 692 708 938 779 808 营业利润 201 181 372 492 643

应付款项 375 415 683 756 904 营业外净收支 4 3 3 3 3

其他流动负债 337 370 557 635 755 利润总额 205 184 376 495 646

流动负债合计 1404 1493 2178 2171 2468 所得税费用 12 (6) 12 15 6

长期借款及应付债券 88 181 181 181 181 少数股东损益 10 6 13 17 22

其他长期负债 318 316 316 316 316 归属于母公司净利润 182 184 351 464 618

长期负债合计 406 497 497 497 497 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1810 1989 2675 2667 2964 净利润 182 184 351 464 618

少数股东权益 60 74 82 93 106 资产减值准备 11 52 22 14 15

股东权益 3410 3491 3724 4300 4658 折旧摊销 342 321 199 232 264

负债和股东权益总计 5280 5554 6482 7060 7728 公允价值变动损失 (18) (79) 0 0 0

财务费用 43 18 20 21 20

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (152) (161) (10) (233) (256)

每股收益 0.32 0.32 0.61 0.81 1.08 其它 (2) (49) (14) (3) (3)

每股红利 0.04 0.18 0.20 0.28 0.45 经营活动现金流 363 267 547 474 639

每股净资产 5.93 6.07 6.47 7.47 8.10 资本开支 0 (684) (475) (512) (531)

ROIC 14% 12% 17% 20% 22% 其它投资现金流 (6) (32) 37 0 0

ROE 5% 5% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (6) (716) (438) (512) (531)

毛利率 41% 40% 43% 43% 44% 权益性融资 (0) 0 0 273 0

EBIT Margin 11% 8% 12% 13% 14% 负债净变化 72 93 0 0 0

EBITDA Margin 26% 20% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (24) (106) (117) (162) (260)

收入增长 22% 16% 27% 21% 21% 其它融资现金流 789 178 231 (159) 29

净利润增长率 -23% 1% 91% 32% 33% 融资活动现金流 884 150 113 (48) (231)

资产负债率 35% 37% 43% 39% 40% 现金净变动 1241 (298) 223 (86) (122)

息率 0.2% 0.8% 0.9% 1.2% 2.0% 货币资金的期初余额 323 1564 1266 1488 1402

P/E 72.1 71.4 37.4 28.3 21.2 货币资金的期末余额 1564 1266 1488 1402 1280

P/B 3.9 3.8 3.5 3.1 2.8 企业自由现金流 0 (306) 97 3 141

EV/EBITDA 25.3 28.4 26.6 20.7 17.2 权益自由现金流 0 (36) 308 (176) 151

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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