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买入中国电研（688128.SH）
23Q1 业绩同比+27.08%，公司订单高增经营持续向好
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.06 元

总市值/流通市值 9732/9732 百万元

52周最高价/最低价 26.80/15.78 元

近 3 个月日均成交额 100.20 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.SH）-锂电业务带动订单持续向好，合同负

债同比增长 105%》 ——2022-08-23

《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

2022年营收/归母净利润同比+11.36%/+15.32%。公司2022年实现营业收入

37.95亿元，同比增长11.36%；归母净利润3.63亿元，同比增长15.32%；

扣非归母净利润3.11亿元，同比增长28.62%。公司业绩增速大于收入增速，

主要系公司前期布局产能释放，精益管理提升运营效率所致。单季度看，22Q4

营收12.70亿元，同比增长30.02%；归母净利润1.07亿元，同比增长40.29%。

盈利能力持续提升，现金流情况大幅改善。2022年公司毛利率/净利率为

28.45%/9.44%，同比变动+1.10/+0.26个 pct。期间费用方面，销售/管理/

财 务 / 研 发 费 用 率 分别 为 6.11%/6.50%/-0.68%/7.58% ， 同 比 变 动

+0.04/+0.60/-0.46/+0.32个 pct，期间费用率整体保持稳定。现金流方面，

经营性现金净额7.06亿元，同比+552.67%，公司现金流质量大幅改提升。

检验认证稳定增长，电气装备表现亮眼。分业务看，质量技术服务/智能装

备/环保涂料及树脂收入分别为：8.97/15.58/12.76 亿元，同比分别变动

+13.69%/+14.22%/+7.41%；毛利率分别为48.22%/28.02%/13.73%，同比变动

+2.35/+1.30/+0.03 个pct。子公司看，1）擎天实业（锂电设备为主）收入

9.72亿元（+54.99%），净利润1.19亿（+48.51%）；2）擎天材料（环保涂

料为主）收入11.86亿元（+6.05%），净利润0.50亿元（+19.10%），盈利

能力改善主要系原材料价格有所回调所致；3）威凯检测收入 6.32 亿元

（+10.63%），净利润1.19亿元（+18.85%）。

锂电业务订单饱满，合同负债同比增长105%。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，公司合同负债总额截至 22年末达

14.68亿元，同比+115.53%；截至23Q1末达16.51亿元，同比+114.87%，在

手订单饱满。公司在持续巩固老客户的基础上开拓了中创新航、远景动力、

浙江天能等优质新客户，并将客户群扩大至广汽、吉利、北汽等车企，有力

保障了公司业务的稳定性及市场竞争力。

23Q1经营向好，业绩同比增长27.08%。营业收入8.56亿元，同比增加15.69%；

归母净利润0.62亿元，同比增长27.08%；扣非归母净利润0.47亿元，同比

增加26.48%。毛利率/净利率为27.76%/7.14%，同比变动-0.39/+0.78个pct。

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2023-25年归母

净利润为4.41/5.44/6.60 亿元，对应PE22/18/15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) 3,407 3,795 4,640 5,484 6,430

(+/-%) 35.2% 11.4% 22.3% 18.2% 17.2%

净利润(百万元) 315 363 441 544 660

(+/-%) 11.4% 15.3% 21.4% 23.3% 21.4%

每股收益（元） 0.78 0.90 1.09 1.34 1.63

EBIT Margin 7.5% 7.5% 9.6% 10.2% 10.5%

净资产收益率（ROE） 12.9% 13.7% 15.1% 15.5% 16.9%

市盈率（PE） 30.9 26.8 22.1 17.9 14.7

EV/EBITDA 36.4 35.6 25.8 21.7 19.3

市净率（PB） 3.98 3.66 3.33 2.77 2.49

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 2023Q1 营收同比+15.69% 图2：中国电研 2023Q1 归母净利润同比+27.08%

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：中国电研盈利能力基本稳定 图4：中国电研期间费用率整体保持稳定

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：中国电研研发费用持续提升 图6：中国电研 ROE 有所回升

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

20230505
总市值（亿元）

EPS PE

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

苏试试验 买入 27.53 107.69 0.61 0.69 0.96 1.29 45 40 29 21

华测检测 买入 19.01 319.91 0.35 0.55 0.65 0.79 55 34 29 24

广电计量 买入 22.07 126.95 0.44 0.32 0.61 0.81 50 69 36 27

谱尼测试 买入 35.48 101.83 0.44 1.12 1.26 1.71 81 32 28 21

平均值 58 44 31 23

中国电研 买入 24.06 97.32 0.42 0.90 1.09 1.34 57 27 22 18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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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 535 913 1457 1566 1933 营业收入 3407 3795 4640 5484 6430

应收款项 1145 1386 1609 1916 2275 营业成本 2476 2715 3239 3795 4420

存货净额 919 1602 1372 1763 2188 营业税金及附加 22 27 29 36 43

其他流动资产 504 520 587 752 858 销售费用 207 232 279 327 380

流动资产合计 3608 4618 5025 5999 7256 管理费用 201 247 291 342 405

固定资产 576 656 750 835 916 研发费用 247 288 356 426 506

无形资产及其他 100 101 92 83 74 财务费用 (7) (26) (10) (13) (19)

投资性房地产 550 856 856 856 856 投资收益 22 (2) 16 12 9

长期股权投资 17 18 18 18 18

资产减值及公允价值变

动 4 (1) 0 0 0

资产总计 4851 6249 6741 7791 9119 其他收入 (190) (216) (356) (426) (506)

短期借款及交易性金融

负债 49 74 251 125 150 营业利润 346 380 472 583 703

应付款项 1039 1300 1581 1766 2119 营业外净收支 6 2 4 4 3

其他流动负债 1034 1957 1737 2135 2696 利润总额 352 382 475 587 706

流动负债合计 2122 3332 3569 4026 4965 所得税费用 39 24 41 51 55

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (5) (7) (8) (10)

其他长期负债 265 241 241 241 241 归属于母公司净利润 315 363 441 544 660

长期负债合计 265 241 241 241 241 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2387 3573 3810 4267 5206 净利润 315 363 441 544 660

少数股东权益 20 15 11 6 0 资产减值准备 10 (0) 0 0 0

股东权益 2444 2661 2920 3518 3912 折旧摊销 78 87 79 89 99

负债和股东权益总计 4851 6249 6741 7791 9119 公允价值变动损失 (4) 1 0 0 0

财务费用 (7) (26) (10) (13) (19)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (568) (86) 3 (281) 25

每股收益 0.78 0.90 1.09 1.34 1.63 其它 (12) (3) (4) (5) (6)

每股红利 0.31 0.35 0.45 0.54 0.66 经营活动现金流 (180) 363 518 347 778

每股净资产 6.04 6.58 7.22 8.70 9.67 资本开支 0 (160) (165) (165) (171)

ROIC 25% 24% 30% 35% 39% 其它投资现金流 251 308 196 0 0

ROE 13% 14% 15% 15% 17% 投资活动现金流 254 147 31 (165) (171)

毛利率 27% 28% 30% 31% 31% 权益性融资 (1) 0 0 273 0

EBIT Margin 7% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (126) (143) (182) (219) (266)

收入增长 35% 11% 22% 18% 17% 其它融资现金流 (19) 154 176 (126) 25

净利润增长率 11% 15% 21% 23% 21% 融资活动现金流 (272) (131) (6) (72) (241)

资产负债率 50% 57% 57% 55% 57% 现金净变动 (198) 378 543 110 366

息率 1.3% 1.5% 1.9% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 734 535 913 1457 1566

P/E 30.9 26.8 22.1 17.9 14.7 货币资金的期末余额 535 913 1457 1566 1933

P/B 4.0 3.7 3.3 2.8 2.5 企业自由现金流 0 110 324 151 574

EV/EBITDA 36.4 35.6 25.8 21.7 19.3 权益自由现金流 0 264 509 38 617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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