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审慎推荐-A（维持） 威海广泰 002111.SZ 

当前股价：20.0 元 

2017年04月24日 各业务稳健增长，军品订单大幅增加 

  

基础数据 

上证综指 3130 

总股本（万股） 38183 

已上市流通股（万股） 26366 

总市值（亿元） 76 

流通市值（亿元） 53 

每股净资产（MRQ） 6.9 

ROE（TTM） 6.4 

资产负债率  % 

主要股东 新疆广泰空港投资 

主要股东持股比例 28.08% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -20 -10 

相对表现 -10 -25 -20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

威海广泰今晚发布公告，公司 2016 年营业收入 15.55 亿元，同比增长 17.55%，

归母净利润 1.69 亿元，同比增长 1.04%，公司 2017 年一季度营业收入 3.33 亿元，

同比增长 8.14%，归母净利润 4099 万元，同比下降 0.01%。公司业绩略低于预期。 

 公司 2016 年业绩稳健增长，计提商誉减值准备影响净利润。公司 2016 年营

业收入及净利润分别增长 17.55%及 1.04%，其中第四季度营收 5.12 亿元，同

比增长 23.23%，扭转三季度收入负增长趋势。公司 2016 年 8 月以 3.8 亿元通

过定增方式收购并增资全华时代，取得全华时代69.35%的股权。全华时代2016

年净利润-723 万元，低于 1396 万元的预测值，公司计提商誉减值准备 4116

万元。我们预计公司无人机业务放量仍需时日。 

 空港业务平稳增长，军工市场订单快速增长。公司 2016 年空港地面设备业务

收入 8.03 亿元，同比增长 5.23%，毛利率 38.31%，同比增长 2.74pct，空港

业务 2016 年新签合同 10.86 亿元，同比增长 12.22%，其中军工市场新签订单

2.5 亿元，同比增长 71.57%。我们预计公司空港设备收入 2017 年增长 10%。 

 消防业务仍是公司增长的主要驱动力，但增速放缓。公司 2016 年消防车业务

收入 5.24 亿元，同比增长 23.52%，毛利率 30.85%，同比增长 0.57pct，消防

车业务新签订单 9 亿元，同比增长 19%，2017 年消防车业务增速或将放缓。

公司 2016 年消防报警设备收入 2.24 亿元，毛利率 57.90%，同比下降 1.22pct，

但依然维持在高位。受房地产市场影响，公司消防报警设备业务增速放缓，2016

年下半年增长-0.61%，该业务全年新签订单 2.6 亿元，同比增长 6%。公司 2017

年将发力消防报警设备业务，预计该业务增速将触底反弹。 

 维持“审慎推荐-A”评级。预计公司 2017-2019年营业收入分别为 18.38、21.68、

24.94 亿，2017-2019 年摊薄 EPS 为 0.68、0.82、0.95 元。2017 年动态市盈

率为 29.6 倍。公司 2017 年业绩增长将触底反弹，军品业务持续发力，战略协

同效应不断显现，近期公司股价显著下挫，并低于定增发行价 26.04 元/股，推

荐投资者关注。 

 风险提示：机场建设低于预期；通航政策低于预期；政府财政支出大幅下滑 
 
刘荣 
0755-82943203 

liur@cmschina.com.cn 

S1090511040001 

刘旭 
liuxu2@cmschina.com.cn 

S1090516090004  
 

财务数据与估值 7 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1323 1555 1838 2168 2494 

同比增长 30% 18% 18% 18% 15% 

营业利润(百万元) 185 192 300 371 431 

同比增长 57% 4% 56% 24% 16% 

净利润(百万元) 167  169  258  314  361  

同比增长 50% 1% 53% 22% 15% 

每股收益(元) 0.46  0.44  0.68  0.82  0.95  
PE 43.3  45.3  29.6  24.3  21.1  
PB 3.6  2.9  2.7  2.5  2.3   

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：威海广泰收入增长  图 2：威海广泰净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：威海广泰收入结构  图 4：威海广泰各业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：威海广泰各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 

营业收入 248  291  368  415  308  382 354 512  333  

营业毛利 87  94  131  165  115  129  126  230  115  

营业费用 17  14  19  40  20  23  23  65  16  

管理费用 35  34  46  39  46  40  46  55  42  

财务费用 4  8  5  8  4  2  7  6  3  

投资收益 0  5  0  2  4   2  0 3  1  

营业利润 27  35  52  70  49   62  40 41  48  

归属母公司净利润 25  33  41  68  41  51  39  38  41  

EPS（元） 0.07  0.09  0.11  0.18  0.11  0.13  0.10  0.10  0.11  

主要比率                  

毛利率 34.9% 32.3% 35.7% 39.7% 37.2% 33.9% 35.6% 45.0% 34.5% 

营业费用率 6.9% 4.7% 5.1% 9.6% 6.4% 6.0% 6.5% 12.8% 5.0% 

管理费用率 14.1% 11.6% 12.6% 9.4% 15.0% 10.4% 12.9% 10.7% 12.7% 

营业利润率 11.0% 12.1% 14.1% 16.9% 15.9% 16.2% 11.4% 8.0% 14.5% 

有效税率 14.2% 12.2% 19.9% 3.6% 15.5% 14.8% 14.8% 21.3% 17.2% 

净利率 10.1% 11.2% 11.1% 16.4% 13.3% 13.3% 11.1% 7.3% 12.3% 

YoY          

收入 16.0% 6.3% 72.9% 32.2% 24.0% 31.1% -3.9% 23.2% 8.1% 
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归属母公司净利润 16.2% 23.3% 59.8% 82.1% 63.0% 55.6% -4.4% -44.8% 0.0% 

资料来源：公司数据、招商证券。注：每季度 EPS 均按最新股本摊薄 

图 5：威海广泰历史 PE Band  图 6：威海广泰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1974  2478  2763  3242  3657  

现金 431  282  256  295  268  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 2  18  21  25  29  

应收款项 624  810  886  1045  1202  

其它应收款 86  76  90  106  122  

存货 695  926  1076  1261  1450  

其他 136  365  433  509  586  

非流动资产 1365  1680  1632  1587  1546  

长期股权投资 32  46  46  46  46  

固定资产 707  782  755  728  703  

无形资产 183  191  172  154  139  

其他 443  661  660  659  658  

资产总计 3339  4158  4395  4830  5203  

流动负债 1216  1295  1311  1484  1561  

短期借款 472  343  200  200  100  

应付账款 256  291  346  405  466  

预收账款 284  406  483  566  651  

其他 204  256  282  313  344  

长期负债 77  83  83  83  83  

长期借款 3  1  1  1  1  

其他 73  82  82  82  82  

负债合计 1292  1378  1394  1567  1644  

股本 361  382  382  382  382  

资本公积金 964  1473  1473  1473  1473  

留存收益 671  796  997  1233  1500  

少数股东权益 51  128  149  175  204  

归属于母公司所有者权益 1996  2651  2852  3088  3355  

负债及权益合计 3339  4158  4395  4830  5203   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 124  85  192  127  175  

净利润 167  169  258  314  361  

折旧摊销 39  52  58  54  51  

财务费用 29  19  14  10  7  

投资收益 (7) (9) (9) (9) (9) 

营运资金变动 (137) (175) (161) (284) (282) 

其它 34  29  31  42  46  

投资活动现金流 (465) (535) (10) (10) (10) 

资本支出 (91) (161) (10) (10) (10) 

其他投资 (374) (374) 0  0  0  

筹资活动现金流 504  295  (207) (79) (192) 

借款变动 (50) (189) (144) 0  (100) 

普通股增加 54  21  0  0  0  

资本公积增加 545  510  0  0  0  

股利分配 (25) (43) (57) (77) (94) 

其他 (21) (3) (6) (1) 2  

现金净增加额 163  (155) (26) 39  (27)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1323  1555  1838  2168  2494  

营业成本 846  955  1136  1331  1531  

营业税金及附加 9  20  24  28  32  

营业费用 89  131  151  178  204  

管理费用 154  186  211  249  287  

财务费用 25  19  14  10  7  

资产减值损失 23  60  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 7  9  9  9  9  

营业利润 185  192  300  371  431  

营业外收入 17  41  41  41  41  

营业外支出 0  15  15  15  15  

利润总额 201  219  327  397  458  

所得税 23  36  48  58  67  

净利润 178  183  279  339  390  

少数股东损益 11  14  21  25  29  

归属于母公司净利润 167  169  258  314  361  

EPS（元） 0.46  0.44  0.68  0.82  0.95   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 30% 18% 18% 18% 15% 

营业利润 57% 4% 56% 24% 16% 

净利润 50% 1% 53% 22% 15% 

获利能力      

毛利率 36.0% 38.6% 38.2% 38.6% 38.6% 

净利率 12.6% 10.8% 14.0% 14.5% 14.5% 

ROE 8.4% 6.4% 9.1% 10.2% 10.8% 

ROIC 7.3% 5.6% 8.3% 9.3% 10.2% 

偿债能力      

资产负债率 38.7% 33.1% 31.7% 32.4% 31.6% 

净负债比率 14.3% 8.3% 4.6% 4.2% 1.9% 

流动比率 1.6  1.9  2.1  2.2  2.3  

速动比率 1.1  1.2  1.3  1.3  1.4  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.5  

存货周转率 1.3  1.2  1.1  1.1  1.1  

应收帐款周转率 2.3  2.2  2.2  2.2  2.2  

应付帐款周转率 3.9  3.5  3.6  3.5  3.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.46  0.44  0.68  0.82  0.95  

每股经营现金 0.34  0.22  0.50  0.33  0.46  

每股净资产 5.53  6.94  7.47  8.09  8.79  

每股股利 0.12  0.15  0.20  0.25  0.28  

估值比率      

PE 43.3  45.3  29.6  24.3  21.1  

PB 3.6  2.9  2.7  2.5  2.3  

EV/EBITDA 15.2  14.7  9.7  8.3  7.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
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B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
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