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第三方检测

2011 年 7 月 27 日

电科院(300215) 

业绩大幅增长符合预期，新业务拓展值得关注 
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投资要点 

 2011 年半年报业绩符合预期 

报告期内，公司实现营业收入 1.21 亿元，同比增长 85%；归属上市公司股
东的净利润 4356 万元，同比增长 72%；EPS 为 1.23 元，符合预期。同时
公布转增预案，拟每 10 股转增 10 股并派发现金红利 10 元。 

 公司简介：有电器强检资质的第三方检测机构 

电科院主要从事输配电电器、核电电器、机床电器等各类高低压电器的技术
检测服务，是电器检测行业国家级实验室之一。公司是国家认监委指定的低
压电器强制性产品认证（CCC）检测机构，可从事强制性产品认证目录中
规定的全部低压电器产品的全部检测项目的检测工作。 

 高压检测是增长主要动力 

收入来自两部分，高压检测和低压检测。报告期内，高压检测收入 6800 万
元，同比增长 284%，占比超过一半，成为公司的主要收入来源。随着检测
效率的提升，以及新增高压开关和变压器检测能力，预计 11 年高压检测收
入 1.56 亿元，同比增长 133%。低压检测业务成熟，竞争较为激烈。报告
期内收入 5208 万元，同比增长 10.4%，毛利率 71.4%，同比下滑 6.6 个百
分点。低压检测竞争格局稳定，随着行业增速发展，预计 11 年收入 1.26
亿元，同比增长 16%。 

 业务叠加是公司后续发展的主要方式 

国内低压检测市场规模 7 亿元左右，高压 20 亿元左右，按 20%的市场占有
率，现有业务天花板在 5-6 亿元，按我们预测公司收入在 2013 年见顶。因
此，积极拓展新领域是公司需要认真面对的。报告期内成立风电检测实验室，
有望成为新的收入来源。 

 维持“推荐”评级 

预计 2011 年-2013 年 EPS 分别为 2.49 元、3.45 元和 4.43 元，增速分别
为 84%、39%和 28%，对应 2011 年 7 月 25 日收盘价 97 元，PE 分别为
39 倍、28 倍和 22 倍，维持“推荐”的投资评级。风险提示：电网投资减
速，国网涉足高压检测。 

 

 

 

推荐（维持） 

现价：97.00 元 

主要数据 

行业 第三方检测业 

公司网址 www. dqjc.cn 

大股东/持股 胡德霖、胡醇/44.4% 

实际控制人/持股 胡德霖、胡醇/44.4% 

总股本(百万股) 45.0 

流通 A 股(百万股) 9.2 

流通 B/H 股(百万股) - 

总市值（亿元） 45 

流通 A 股市值(亿元) 9.2 

每股净资产(元) 24.2 

资产负债率(%) 42.6 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 103 178 284 399 532 

YoY(%) 12% 73% 59% 40% 33%

净利润（百万元） 36 61 112 155 199 

YoY(%) 23% 70% 84% 39% 28%

毛利率(%) 69.3% 72.4% 71.4% 69.5% 67.6%

净利率(%) 34.8% 34.2% 39.4% 38.9% 37.4%

ROE(%) 17.9% 23.4% 8.0% 10.3% 12.0%

EPS(摊薄/元) 0.80 1.35 2.49 3.45 4.43 

P/E(倍) 122 72 39 28 22
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一、公司业绩大幅增长 

报告期内，公司实现营业收入 1.21 亿元，同比增长 85%；归属上市公司股东的净利润 4356 万元，

同比增长 72%；EPS 为 1.23 元，符合预期。 

图表1  营业收入同比大幅增长 单位：百万元，% 图表2  净利润同比大幅增长  单位：百万元，% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

收入增长的动力来自高压检测业务。公司收入来自高压检测和低压检测两部分。报告期内高压检测

收入 6800 万元，同比增长 284%，占比超过一半，成为公司的主要收入来源。随着检测效率的提升，

以及新增高压开关和变压器检测能力，预计 11 年高压检测收入 1.56 亿元，同比增长 133%。低压

检测业务成熟，竞争较为激烈。报告期内收入 5208 万元，同比增长 10.4%，毛利率 71.4%，同比

下滑 6.6 个百分点。低压检测竞争格局稳定，随着行业增速发展，预计 11 年收入 1.26 亿元，同比

增长 16%。 

图表3  10年底高压检测收入占比38% 图表4  11H高压检测收入占比提高到57% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

期间费用率上升，盈利能力略微下降。报告期内，公司的三项费用率 22.7%，同比增加 4 个百
分点，其中管理费用率增加2个百分点，财务费用率增加2.7个百分点，受此影响，净利率35.8%，
同比下降 3 个百分点。下半年随着募集资金到位，财务费用将大大降低，盈利能力有望好转。 
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二、业务拓展值得关注 

业务叠加是公司后续发展的主要方式。国内低压检测市场规模 7 亿元左右，高压 20 亿元左右，
按 20%的市场占有率，现有业务天花板在 5-6 亿元，按我们预测在 2013 年见顶。因此，积极
拓展新领域是公司需要认真面对的。 

图表5 预计2011年国内电器检测市场规模在30亿元左右     单位：亿元，% 

 
资料来源：中经纵横，公司资料，平安证券研究所 

报告期内扩展的检验业务： 

 成立风力发电设备实验室，成为国内唯一的第三方具有永磁和双馈发电机检验能力的机构，
有望成为新的收入来源； 

 新设高低压电器的能源效率检测实验室。 

 

三、维持“推荐”评级 

预计2011年-2013年EPS分别为2.54元、3.66元和4.79元，增速分别为88%、44%和31%，对应2011

年7月25日收盘价97元，PE分别为38倍、27倍和20倍，维持“推荐”的投资评级。在我们的收入预

测中，只考虑了公司现有的高低压电器检测业务，对于公司将要开展的新业务如风电设备检测尚未

考虑。我们认为，受益高压检测业务的快速增长，2011-2012年公司的收入和业绩将大幅增长；我

们会密切跟踪公司在新领域的拓展情况，以确定公司业绩持续增长的能力。 

风险提示：电网投资减速，国网涉足高压检测。 

图表6 收入预测                                                单位：百万元、% 

营业收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

低压检测 88.78 96.21 108.72 125.54 150.65 158.81

高压检测 1.48 4.45 67.13 155.52 244.94 369.52

其他 1.82 2.28 2.60 3.00  3.50 4.00 

营业收入合计 92.08 102.94 178.45 284.06 399.09 532.32

YOY 11.78% 73.37% 59.18% 40.50% 33.38%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 71 439 441 554  营业收入 178 284 399 532

现金 68 434 433 542  营业成本 49 81 122 172

应收账款 1 1 1 2  营业税金及附加 10 15 22 29

其他应收款 1 2 2 3  营业费用 3 5 7 9

预付账款 1 2 4 6  管理费用 27 45 63 83

存货 0 0 0 0  财务费用 10 -3 -9 -10

其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 -0 0 0 0

非流动资产 786 1057 1173 1220  公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0

固定资产 290 778 959 1034  营业利润 80 140 194 249

无形资产 31 31 31 31  营业外收入 1 0 0 0

其他非流动资产 465 248 183 155  营业外支出 0 0 0 0

资产总计 857 1495 1614 1774  利润总额 80 140 194 249

流动负债 168 97 105 112  所得税 19 28 39 50

短期借款 60 0 0 0  净利润 61 112 155 199

应付账款 33 35 38 40  少数股东损益 0 0 0 0

其他流动负债 75 62 67 72  归属母公司净利润 61 112 155 199

非流动负债 428 0 0 0  EBITDA 90 185 268 342

长期借款 422 0 0 0  EPS（元） 1.82 2.49 3.45 4.43

其他非流动负债 6 0 0 0       

负债合计 596 97 105 112   

少数股东权益 0 0 0 0  主要财务指标 

股本 34 45 45 45  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

资本公积 147 1161 1161 1161  成长能力 

留存收益 81 193 303 456  营业收入（%） 73.4% 59.2% 40.5% 33.4%

归属母公司股东权益 261 1399 1509 1662  营业利润（%） 84.3% 75.8% 38.6% 28.4%

负债和股东权益 857 1495 1614 1774  归属母公司股东权益（%） 70.0% 83.7% 38.6% 28.4%

      获利能力 

      毛利率（%） 72.4% 71.4% 69.5% 67.6%

现金流量表 单位:百万元  净利率（%） 0.2% 10.9% 12.1% 34.2%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.4% 8.0% 10.3% 12.0%

经营活动现金流 127 138 236 296  ROIC(%) 10.0% 11.3% 13.8% 17.1%

净利润 61 112 155 199  偿债能力 

折旧摊销 0 49 83 103  资产负债率（%） 69.6% 6.5% 6.5% 6.3%

财务费用 10 -3 -9 -10  净负债比率（%） 80.82% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -0 0 0 0  流动比率 0.42 4.54 4.21 4.94

营运资金变动 0 -13 7 3  速动比率 0.42 4.54 4.21 4.94

其他经营现金流 56 -6 0 0  营运能力 

投资活动现金流 -357 -320 -200 -150  总资产周转率 0.27 0.24 0.26 0.31

资本支出 361 320 200 150  应收账款周转率 338 341 314 314

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 1.65 2.39 3.33 4.42

其他投资现金流 4 0 0 0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 263 547 -36 -37  每股收益 1.35 2.49 3.45 4.43

短期借款 10 -60 0 0  每股经营现金流 2.82 3.08 5.24 6.57

长期借款 272 -422 0 0  每股净资产 5.80 31.08 33.54 36.93

普通股增加 0 12 0 0  估值比率 

 资本公积增加 0 1014 0 0  P/E 71.59 38.97 28.12 21.90

其他筹资现金流 -19 3 -36 -37  P/B 16.73 3.12 2.89 2.63

现金净增加额 33 365 -0 109  EV/EBITDA 5 2 2 1
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