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元化业务持续拉动收入增长》2019.10 

2《电科院(300215,买入): 19H1 业绩略超预

期，利润率拐点初步得到验证》2019.08 

3《电科院(300215,买入): 栉风沐雨，高低压

电器检测龙头迎蜕变》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，未来受益国网投资加码 
电科院(300215) 
2019 年盈利符合预期，小幅下调盈利预测 

2019 年公司实现营收 /归母净利 /扣非归母净利 8.1/1.7/1.5 亿，同比
+13.8%/+30.2%/+36.6%，业绩符合预期。公司预计 1Q20 受疫情影响亏
损 4300~4800 万，我们小幅下调公司盈利预测，预计 2020-21 年归母净利
1.7/2.8 亿，对应 20-21 年 EPS 为 0.22/0.37 元（前值为 0.29/0.41 元），引
入 2022 年归母净利预测为 3.4 亿，给予 20 年 38-40x 目标 PE，目标价
8.49-8.94 元，维持“买入”评级。 

 

业绩符合预期，主营业务多点开花 

公司发布年报，2019年实现营收/归母净利 8.1/1.7亿，同比+13.8%/30.2%，
业绩符合预期。分业务看：1）低压电器检测：营收 1.3 亿元（同比+10.7%），
营收占比 16.7%（同比-0.4pct），低压检测下游需求相对稳定，增量空间来
自输配电网建造及产品升级改造；2）高压电器检测：营收 6.2 亿元（同比
+13.1%），增速较快，主要系非募集资金投资的 12kV 直流试验系统项目/

电磁兼容项目/新能源试验系统项目等业务开展顺利，合计贡献收入 1.4 亿
（同比+60.8%），受益特高压重启和新能源（风光核电）/汽车电子电气检
测需求向好，公司目前正在积极市场开拓，高压有望保持持续稳定增长。 

 

受新冠疫情影响，20Q1 业绩预计亏损 

根据公司一季度业绩预告，预计 20Q1 公司业绩亏损 4300~4800 万元
（1Q19 盈利 1610 万元），其中非经常性损益对净利润的影响金额约为 250

万元~350 万元。一季度业绩亏损主因受新冠疫情事件影响，20Q1 营业收
入较去年同期明显减少，由于检测行业固有的成本刚性和经营性杠杆决定
了业绩下滑更大，致使公司 20Q1 录得业绩亏损。我们认为，伴随国内疫
情传播渠道基本阻断，20Q1 公司被迫延迟的订单有望在接下来三季度加
速推进，进而驱动公司业绩趋于回暖。 

 

逆周期调节+特高压加速，国网投资加码利好公司业绩表现 

2020 年国网投资显著加码，根据国家电网披露消息，2020 年初步安排电
网投资 4500 亿元，较年初规划投资额增加 12.5%，年内重点推进特高压/

电力物联网等领域投资，其中特高压投资规模从原有的 1128 亿元大幅升至
1811 亿元，增幅高达 60.6%。公司为我国高低压检测领域龙头，据我们测
算，2017 年在我国低压检测/高压检测领域市占率分别为 14%/24%，均处
于国内第一。伴随年内特高压重启，公司相关检测业务有望充分受益。 

 

小幅下调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到新冠疫情影响，我们小幅下调公司盈利预测，预计 2020-21 年归母净
利 1.7/2.8 亿，对应 20-21 年 EPS 为 0.22/0.37 元（前值为 0.29/0.41 元），
引入 2022 年归母净利预测为 3.4 亿，参考可比公司 20 年平均 PE 33x，考虑
到公司稀缺性突出，未来有望充分受益于国网投资加码，给予一定估值溢价，
给予 20 年 38-40x 目标 PE，目标价 8.49-8.94 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：收入低于预期，利润率提升速度不及预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 758.32 

流通 A 股 (百万股) 549.59 

52 周内股价区间 (元) 5.89-8.96 

总市值 (百万元) 5,619 

总资产 (百万元) 227.35 

每股净资产 (元) 2.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 708.67 806.34 871.61 1,041 1,224 

+/-%  10.27 13.78 8.10 19.39 17.59 

归属母公司净利润 (百万元) 127.94 166.54 169.45 279.35 344.95 

+/-%  1.69 30.18 1.74 64.86 23.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.22 0.22 0.37 0.45 

PE (倍) 43.92 33.74 33.16 20.12 16.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值（2020/3/31） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2020/3/31 2020/3/31 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

华测检测 300012 15.35 25443 53 43 8.1 6.9 15% 16% 

安车检测 300572 38.88 7529 40 23 8.9 6.5 22% 28% 

国检集团 603568 27.95 27567 41 35 6.9 6.9 17% 17% 

苏试试验 300416 28.26 3831 43 30 4.5 4.5 10% 13% 

平均值   12976 44 33 7.1 6.2 16% 19% 

电科院 300215 7.41 5619 34 33 2.7 2.6 8% 8% 

注：可比公司中华测检测/国检集团为华泰预测，其余公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

  原预测（调整前） 现预测（调整后) 变化幅度（pct） 

项目  2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

收入增速（%） 17.5% 16.9% 8.1% 19.4% -9.4 2.5 

毛利率（%） 53.4% 59.1% 48.1% 56.5% -5.4 -2.6 

期间费用率（%） 28.1% 27.0% 27.3% 26.2% -0.9 -0.8 

净利率（%） 22.8% 27.9% 19.4% 26.8% -3.3 -1.1 

归母净利润（亿元） 216.2             309.9            169.4            279.3  -21.6% -9.8% 

EPS（元） 0.29 0.41 0.22 0.37 -21.6% -9.8% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2019 年公司营业收入（左轴）及增速情况（右轴）  图表4： 2015-2019 年公司归母净利润（左轴）及增速情况（右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 电科院历史 PE-Bands  图表6： 电科院历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 640.44 594.68 678.64 929.45 1,070 

现金 560.01 468.38 544.39 775.64 894.41 

应收账款 45.78 86.91 93.95 112.16 131.89 

其他应收账款 0.66 0.84 0.91 1.09 1.28 

预付账款 4.31 1.56 1.76 1.76 2.05 

存货 1.36 1.47 1.67 1.67 1.94 

其他流动资产 28.32 35.51 35.96 37.14 38.41 

非流动资产 3,050 3,057 3,004 2,894 2,749 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 2,110 2,453 2,558 2,435 2,211 

无形资产 54.47 54.94 55.39 55.82 56.23 

其他非流动资产 885.66 549.58 391.09 403.76 481.93 

资产总计 3,690 3,652 3,683 3,824 3,819 

流动负债 809.35 634.25 636.32 625.26 681.58 

短期借款 350.00 109.47 87.16 52.03 61.18 

应付账款 150.94 130.34 147.35 147.18 171.48 

其他流动负债 308.42 394.44 401.80 426.05 448.91 

非流动负债 832.72 893.13 842.92 806.41 551.87 

长期借款 526.87 341.26 291.05 254.54 0.00 

其他非流动负债 305.85 551.87 551.87 551.87 551.87 

负债合计 1,642 1,527 1,479 1,432 1,233 

少数股东权益 14.32 15.14 15.97 17.34 19.03 

股本 758.32 758.32 758.32 758.32 758.32 

资本公积 723.08 723.08 723.08 723.08 723.08 

留存公积 552.41 627.96 706.41 893.17 1,085 

归属母公司股东权益 2,034 2,109 2,188 2,375 2,567 

负债和股东权益 3,690 3,652 3,683 3,824 3,819  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 708.67 806.34 871.61 1,041 1,224 

营业成本 358.21 400.41 452.69 452.15 526.81 

营业税金及附加 9.37 10.87 11.77 14.05 16.52 

营业费用 5.39 6.71 6.97 10.41 12.24 

管理费用 84.75 92.99 100.52 120.00 141.11 

财务费用 54.33 45.60 43.59 38.96 27.36 

资产减值损失 6.65 1.29 1.39 1.66 1.96 

公允价值变动收益 0.00 2.45 2.45 2.45 2.45 

投资净收益 0.52 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 144.12 189.08 192.37 324.26 400.34 

营业外收入 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.52 0.30 0.30 0.30 0.30 

利润总额 143.85 188.78 192.08 323.96 400.04 

所得税 15.39 21.43 21.80 43.25 53.40 

净利润 128.46 167.36 170.28 280.72 346.64 

少数股东损益 0.52 0.82 0.83 1.37 1.69 

归属母公司净利润 127.94 166.54 169.45 279.35 344.95 

EBITDA 468.22 512.12 553.78 706.02 784.22 

EPS (元，基本) 0.17 0.22 0.22 0.37 0.45  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 10.27 13.78 8.10 19.39 17.59 

营业利润 (1.24) 31.20 1.74 68.56 23.46 

归属母公司净利润 1.69 30.18 1.74 64.86 23.48 

获利能力 (%)      

毛利率 49.45 50.34 48.06 56.55 56.95 

净利率 18.05 20.65 19.44 26.85 28.19 

ROE 6.37 8.04 7.89 12.25 13.96 

ROIC 7.83 9.58 10.39 16.23 20.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.50 41.82 40.16 37.44 32.29 

净负债比率 (%) 65.44 49.16 45.86 42.38 29.30 

流动比率 0.79 0.94 1.07 1.49 1.57 

速动比率 0.79 0.94 1.06 1.48 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.19 0.22 0.24 0.28 0.32 

应收账款周转率 19.69 12.15 9.64 10.10 10.03 

应付账款周转率 2.18 2.85 3.26 3.07 3.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.22 0.22 0.37 0.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.65 0.72 0.88 0.99 

每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.78 2.89 3.13 3.38 

估值比率      

PE (倍) 43.92 33.74 33.16 20.12 16.29 

PB (倍) 2.76 2.66 2.57 2.37 2.19 

EV_EBITDA (倍) 13.73 12.55 11.61 9.11 8.20  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 593.44 496.31 547.01 665.62 754.27 

净利润 127.94 166.54 169.45 279.35 344.95 

折旧摊销 266.67 280.30 316.72 341.43 354.86 

财务费用 54.33 45.60 43.59 38.96 27.36 

投资损失 (0.52) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 133.66 (11.88) 16.43 4.51 25.41 

其他经营现金 11.36 15.75 0.83 1.37 1.69 

投资活动现金 (219.86) (339.00) (263.89) (231.19) (210.11) 

资本支出 204.52 305.70 260.72 228.02 206.94 

长期投资 16.00 14.30 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (0.66) 18.99 3.17 3.17 3.17 

筹资活动现金 (321.38) (248.48) (207.11) (203.18) (425.39) 

短期借款 (289.00) (240.53) (22.31) (35.13) 9.15 

长期借款 180.29 (185.61) (50.21) (36.51) (254.54) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (212.67) 177.66 (134.59) (131.54) (179.99) 

现金净增加额 52.20 (91.16) 76.01 231.25 118.77  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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