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营业收入稳定增长，商誉损失计提是短痛 
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主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.guangtai.com.cn 

大股东/持股 新疆广泰空港合伙企业

/28.08% 

实际控制人/持股 李光太/% 

总股本(百万股) 382 

流通 A 股(百万股) 264 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 76.37 

流通 A 股市值(亿元) 52.73 

每股净资产(元) 7.05 

资产负债率(%) 31.75 

 
行情走势图 
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投资要点 

事项： 

威海广泰収布2016年年报及2017年一季报。 

威海广泰収布2016年年报，报告期内，实现营业收入15.6亿元，同比增长

17.55%；实现归属上市公司股东净利润1.69亿，同比增长1.04%。拟向全体股

东每10股派収现金红利1.50元（含税）。 

公司同时収布了2017年一季报，报告期内营业收入3.33亿，同比增长8.14%；

归属上市公司股东净利润4099万元，同比减少0.01%。预计2017年1-6月份归

属于上市公司股东的净利润将增长0%-30%。 

平安观点： 

 订单量稳步增长，坚定看好公司収展：2016 年公司签订合同总额突破 22

亿元，同比增长 40%，其中，空港设备、消防车、火灾报警设备订单量分

别约 10.9 亿元、9 亿元、2.6 亿元，分别同比增长约 12%、19%、6%。

目前公司在手订单充足，为 2017 年业绩增长打下了坚实基础。从行业的

収展前景来看，我们认为公司业务所涉及的行业均有较广阔的前景： 

(1)空港设备领域：十三五觃划 2020年全国将存有 260个机场（现有 210），

空港设备需求稳定增长；(2)消防车领域：据中国消防年鉴统计 2013 年我

国公安消防部队消防车实际保有量 2.9 万量，预计 2016 年保有量约 3.4

万辆，到 2020 年将达 5.5 万辆，需求依然很大；(3)消防报警设备领域：

2018 年我国消防报警设备市场觃模将达到 257 亿元。公司在上述三个领

域的竞争力和市占率都在稳步提升，前景值得看好。 

 无人机业务不及预期，商誉损失计提是短痛：2016 年公司完成对无人机

公司全华时代 69.34%股权的收购，同时形成商誉约 2.24 亿元。全华时代

承诺 2015 年-2018 年度净利润合计不低于 9221 万元，2016 年净利润不

低于 1396 万元。全华时代 2016 年实际净利润约-732 万元，未达到上述

业绩目标。对股东权益进行重估后，上市公司计提商誉减值准备 4116 万

元，计入公司 2016 年度损益。此次商誉减值准备额占 2016 年归母净利 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1323 1555 1905 2458 2927 

YoY(%) 30.3 17.5 22.5 29.0 19.1 

净利润(百万元) 167 169 238 338 437 

YoY(%) 50.1 1.0 41.2 42.2 29.0 

毛利率(%) 36.0 38.6 38.0 38.5 37.8 

净利率(%) 12.6 10.8 12.5 13.8 14.9 

ROE(%) 8.7 6.6 8.1 10.6 12.2 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.44 0.62 0.89 1.14 

P/E(倍) 45.8 45.3 32.1 22.6 17.5 

P/B(倍) 3.8 2.9 2.6 2.4 2.1  
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润的 24%左右，对公司当年业绩影响较大。我们认为，此次商誉损失计提只是短痛。全华无人机所

生产的主要是专业级无人机，目前该行业在国内成熟度不高，缺乏行业标准，仍处于収展的早期，

未来随着下游应用逐渐拓展，市场有望进一步打开，长期収展前景仍值得看好。 

 投资建议：公司主业所涉及的行业多为景气度较高的行业，公司的竞争力和市占率稳步提升；营口

新山鹰完成业绩承诺，前景看好。预计 2017 年-2019 年公司的 EPS（摊薄后）分别为 0.62 元、0.89

元、1.14 元，对应目前股价 PE 为 32 倍、23 倍和 18 倍。维持“推荐”评级。此前预测公司 2017-2018

年 EPS 分别为 0.83 元、1.07 元，此次对公司业绩预测做以调整，主要考虑到子公司全华无人机的

业绩不及预期等因素。 

 风险提示：1、全国固定资产投资增速严重不达预期，火灾报警市场觃模萎缩；2、专业级无人机市

场爆収低于预期；3、高铁等新兴运输工具兴起，导致航空运输业需求下降。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2478 4328 5718 6380 

现金 282 1770 2284 2720 

应收账款 810 947 1319 1380 

其他应收款 76 122 134 171 

预付账款 160 198 264 287 

存货 926 1079 1487 1605 

其他流动资产 223 212 230 218 

非流动资产 1680 1861 2151 2374 

长期投资 46 62 78 95 

固定资产 782 937 1195 1398 

无形资产 191 186 183 181 

其他非流动资产 661 676 695 701 

资产总计 4158 6189 7869 8754 

流动负债 1295 3078 4430 4879 

短期借款 343 1957 2941 3253 

应付账款 291 386 480 563 

其他流动负债 662 735 1009 1062 

非流动负债 83 85 86 86 

长期借款 1 3 4 5 

其他非流动负债 82 82 82 82 

负债合计 1378 3163 4516 4965 

少数股东权益 128 137 152 178 

股本 382 382 382 382 

资本公积 1473 1473 1473 1473 

留存收益 796 996 1291 1682 

归属母公司股东权益 2651 2889 3201 3611 

负债和股东权益 4158 6189 7869 8754  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 85 150 -11  526 

净利润 183 246 354 462 

折旧摊销 52 52 63 77 

财务费用 19 50 88 84 

投资损失 -9  -6  -6  -7  

营运资金变动 -225  -192  -509  -89  

其他经营现金流 65 0 0 0 

投资活动现金流 -535  -227  -347  -293  

资本支出 161 165 274 207 

长期投资 1 -16  -17  -16  

其他投资现金流 -374  -78  -90  -102  

筹资活动现金流 295 -50  -113  -109  

短期借款 -129  0 0 0 

长期借款 -2  2 1 0 

普通股增加 21 0 0 0 

资本公积增加 510 0 0 0 

其他筹资现金流 -104  -51  -114  -109  

现金净增加额 -155  -126  -471  124  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1555 1905 2458 2927 

营业成本 955 1181 1512 1821 

营业税金及附加 20 16 21 27 

营业费用 131 130 174 176 

管理费用 186 229 243 269 

财务费用 19 50 88 84 

资产减值损失 60 39 37 44 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 9 6 6 7 

营业利润 192 265 390 514 

营业外收入 41 21 22 25 

营业外支出 15 15 5 6 

利润总额 219 282 407 533 

所得税 36 36 53 71 

净利润 183 246 354 462 

少数股东损益 14 8 16 25 

归属母公司净利润 169 238 338 437 

EBITDA 283 373 558 723 

EPS（元） 0.44 0.62 0.89 1.14  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.5 22.5 29.0 19.1 

营业利润(%) 4.2 37.8 47.2 31.8 

归属于母公司净利润(%) 1.0 41.2 42.2 29.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 38.6 38.0 38.5 37.8 

净利率(%) 10.8 12.5 13.8 14.9 

ROE(%) 6.6 8.1 10.6 12.2 

ROIC(%) 6.3 5.7 6.9 8.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 33.1 51.1 57.4 56.7 

净负债比率(%) 2.3 6.3 19.8 14.2 

流动比率 1.9 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.4 

应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 3.5 3.5 3.5 3.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.62 0.89 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.53  0.39 -0.03  1.38 

每股净资产(最新摊薄) 6.94 7.57 8.38 9.46 

估值比率 - - - - 

P/E 45.3 32.1 22.6 17.5 

P/B 2.9 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA 27.9 21.5 15.3 11.7  
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