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<<空港和消防设备稳健，军民融合助力>> 
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<<空港设备业务向好，全年业绩超预期>> 
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<<业绩稳定增长，无人机业务持续向好>> 

2018-11-05 
 
 

三大主营多点开花，三季度业绩超预期 

——威海广泰（002111）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2719  3358  4160  

(+/-%) 24.3% 23.5% 23.9% 

净利润 306  386  484  

(+/-%) 30.1% 26.2% 25.4% 

摊薄 EPS 0.80 1.01 1.27 

PE 16  13  10  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：2019 年 8 月 30 日，公司发布 2019 年半年报。2019 年 1-6 月公司

实现营收 9.66 亿元，同比下降 3.19 %，实现归母净利润 1.13 亿元，同比

下降 9.91%，同时预计 2019 年 1-9 月实现归母净利润 2.50-3.21 亿元，同

比增长 40.00%-80.00%。 

 三季度业绩预计大幅增长，回购股份进一步彰显信心：2019H1,公司空港

地面设备/消防设备/报警设备分别实现营收 4.49/3.35/0.68 亿元，同比下降

5.35%/20.39%/23.09%,占总营收的 46.49%/34.64%/7.01%，空港地面设备仍

为公司最主要营收来源。2019H1 实现毛利 1.49/0.78/0.24 亿元，同比下降

17.96%/33.91%/37.79%，毛利率分别为 33.16%/23.29%/35.90%，同比下降

5.09pct/4.76pct/8.48pct。受消防体制改革＋军工产品部分延期交货影响，

收入及利润未能实现，上半年度公司营收同比下降 3.19 %，归母净利润同

比下降 9.91%。受益于下半年度公司拓展三大航和枢纽机场市场＋消防业

务恢复性增长＋三季度军工产品交货，公司预计 2019 年 1-9 月实现归母

净利润 2.50-3.21 亿元，同比增长 40.00%-80.00%，整体业绩将大幅增长。

此外，公司于 2018 年 9 月 14 日首次回购股份，截止 2019 年 8 月 1 日，

公司累计回购 675.90 万股，支付金额达 7559.50 万元，持续向市场释放利

好信号，进一步彰显对未来发展的信心。 

 下游需求提振，激发空港设备及消防业务市场潜力：空港设备方面，受益

于民航业稳健发展以及机场群建设政策利好，空港设备下游需求将持续提

振。2019H1 民航业实现运输总周转量 627.6 亿吨公里，旅客运输量 3.2 亿

人次，货邮运输量 351.2 万吨，分别同比增长 7.4%/8.5%/-1.3%，民航业稳

健发展保障对空港地面设备需求。此外在机场群建设政策方面，民航局明

确支出将深入推进长三角、大湾区、京津冀世界级机场群协同发展，有望

扩大空港设备下游市场需求。公司作为全球空港地面设备品种最全的供应

商，部分主导产品国内市场占有率已达 40-60%，为确保公司畅享下游市

场需求利好，公司进一步向大型航空公司及枢纽机场等中高端市场积极拓

展， 2019H1 公司与三大航空公司和三大机场共签订合同 1.2 亿元，在下
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游旺盛需求＋拓展中高端市场战略加持下，公司空港设备业务有望持续向

好。消防业务方面，受益于基建补短板＋消防体制改革＋消防安全管理政

策日趋严格＋“智慧消防”建设全面推进＋民众消防安全意识提高，消防

产业潜力巨大。 

 商誉减值影响缩小、业绩补偿工作完成、订单增长强劲，助公司军用无人

机业务轻装上阵开启高增长：2019H1 无人机业务子公司全华时代营收达

2524.87 万元，同比增长 59.68%，实现净利润 204.36 万元，同比实现扭

亏。全华时代商誉减值影响逐步缩小，从 2018 年起，全华时代开始盈利，

公司未继续计提商誉减值。根据 2019H1 业绩及公司对 2019H2 市场预计，

全华时代相关资产组无需计提商誉减值准备，商誉减值对公司业绩的负面

影响趋弱。此外，2019 年 7 月公司完成了与全华时代原股东业绩承诺补

偿工作，获得的现金补偿及股权补偿共计 0.36 亿元，对公司本年度经营

业务产生重大积极影响。另一方面，2019H1 公司无人机业务获取军方大

额订单，保障公司后续高增长。截至 2019 年 8 月，公司公告已经签订军

品无人机合同 0.35 亿元，随着公司无人机系列化、高端化研发推进，公

司继续深耕各军兵种无人机市场，2019H1 公司成功研发了两款新型军用

无人机，并且实地试飞成功，进一步提高军方市场认可度。 

 投资建议：鉴于拓展三大航和枢纽机场市场、消防业务恢复性增长与三季

度军工产品交货等因素，公司三季度业绩预计大幅增长，我们上调评级为

“强烈推荐”，根据模型测算，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 3.06

亿元、3.86 亿元、4.84 亿元， EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.27 元，对

应 PE 为 16.22 倍、12.85 倍、10.25 倍。 

 风险提示：宏观经济下行、民航业需求下滑、消防体制改革对招标进度影

响超预期、军品需求或订单交付不及预期、行业竞争加剧致盈利能力下滑、

海外业务拓展不及预期、商誉减值 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 1804.13  2187.20  2718.69  3357.58  4160.04   成长性 

  

   

营业成本 1158.61  1476.95  1739.96  2135.08  2643.04   营业收入增长 16.0% 21.2% 24.3% 23.5% 23.9% 

销售费用 159.05  163.67  219.72  268.76  330.45   营业成本增长 21.3% 27.5% 17.8% 22.7% 23.8% 

管理费用 

 

220.46  233.51  290.26  358.47  444.14   营业利润增长 -

28.7% 

88.7% 29.6% 25.9% 26.8% 

财务费用 18.03  30.22  23.63  19.38  13.83   利润总额增长 -

31.7% 

75.1% 31.8% 25.6% 25.6% 

投资净收益 11.63  14.41  15.48  15.12  15.24   净利润增长 -

32.8% 

107.3

% 

30.1% 26.2% 25.4% 

营业利润 136.95  258.42  334.87  421.63  534.57   盈利能力      

营业外收支 12.50  3.23  9.98  11.67  9.72   毛利率 35.8% 32.5% 36.0% 36.4% 36.5% 

利润总额 149.45  261.65  344.85  433.29  544.29   销售净利率 6.5% 10.7% 11.4% 11.6% 11.8% 

所得税 31.68  26.64  35.11  44.12  55.42   ROE 4.4% 8.3% 10.3% 11.9% 13.4% 

少数股东损益 4.51  0.19  4.12  3.56  5.15   ROIC 4.1% 7.6% 9.3% 10.5% 11.9% 

净利润 113.26  234.82  305.61  385.61  483.72   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 8.8% 7.5% 8.1% 8.0% 7.9% 

流动资产 2898.55  2956.80  3552.60  3812.26  4660.80   管理费用/营业收入 12.2% 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 

货币资金 517.55  261.74  272.66  401.66  482.70   财务费用/营业收入 1.0% 1.4% 0.9% 0.6% 0.3% 

应收账款 783.89  1070.97  1234.62  1612.79  1915.15   投资收益/营业利润 8.5% 5.6% 4.6% 3.6% 2.9% 

应收票据 17.43  7.12  23.40  14.29  32.41   所得税/利润总额 21.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

存货 1060.63  1170.36  1315.30  1241.69  1349.53   应收账款周转率 2.26  2.36  2.36  2.36  2.36  

非流动资产 1589.21  1620.51  1670.98  1732.43  1802.79   存货周转率 1.17  1.32  1.40  1.67  2.04  

固定资产 850.55  846.78  869.92  903.10  951.29   流动资产周转率 0.67  0.75  0.84  0.91  0.98  

资产总计 4487.76  4577.31  5223.57  5544.69  6463.59   总资产周转率 0.42  0.48  0.55  0.62  0.69  

流动负债 1738.58  1590.95  2083.80  2129.17  2687.22   偿债能力      

短期借款 685.50  658.26  614.72  641.03  635.13   资产负债率 40.5% 38.4% 42.7% 40.9% 43.5% 

应付款项 415.77  472.59  720.52  709.53  1018.80   流动比率 1.67  1.86  1.70  1.79  1.73  

非流动负债 78.09  164.72  144.25  136.66  124.48   速动比率 1.06  1.12  1.07  1.21  1.23  

长期借款 0.88  55.19  44.41  33.58  22.84   每股指标（元）      

负债合计 1816.67  1755.67  2228.05  2265.83  2811.70   EPS 0.30  0.61  0.80  1.01  1.27  

股东权益 2671.09  2821.64  2995.53  3278.86  3651.90   每股净资产 6.82  7.22  7.66  8.39  9.36  

股本 381.83  381.83  381.83  381.83  381.83   每股经营现金流 0.28  -0.33  0.83  0.89  0.90  

留存收益 851.78  1040.77  1189.28  1368.36  1596.46   每股经营现金/EPS 0.94  -0.54  1.04  0.88  0.71  

少数股东权益 66.29  66.48  70.60  74.16  79.31   估值     （百万） 

负债和权益总计 4487.76  4577.31  5223.57  5544.69  6463.59   PE 43.76  21.11  16.22  12.85  10.25  

现金流量表     （百万）   PEG 22.35  2.18  0.84  0.26  0.37  

经营活动现金流 28.69  104.36  318.63  338.95  344.70   PB 1.90  1.80  1.69  1.55  1.39  

其中营运资本减少  -83.04  -434.46  -59.29  -111.68  -203.66   EV/EBITDA 21.45  15.13  12.71  10.32  8.38  

投资活动现金流 -125.70  -26.49  -93.41  -104.06  -116.20   EV/SALES 2.92  2.53  2.02  1.60  1.27  

其中资本支出 78.83  77.17  38.87  30.66  46.33   EV/IC 1.57  1.57  1.50  1.36  1.23  

融资活动现金流 234.71  -242.36  -214.30  -105.89  -147.47   ROIC/WACC 0.43  0.80  0.98  1.10  1.23  

净现金总变化 136.62  -161.68  10.92  129.00  81.04   REP 3.60  1.96  1.53  1.23  0.99  
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