
  

  

1 

行业分类：国防军工  2019年 12月 10日 

股市有风险  入市须谨慎 

中航证券金融研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区 2 号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传    真：010-59562637  
 

中航证券金融研究所  

分 析 师：张超 

证券执业证书号：S0640519070001 
研究助理：董俊业  

证券执业证书号：S0640118010019 

邮箱：dongjy@avicsec.com 

电话：010-59562516 

 

威海广泰（002111.SZ）事件点评： 

新签 0.89 亿军品订单，2019 年空港和军工屡获大单 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（12.10） 14.96 

基础数据 

沪深 300 3900.38   

总股本（亿） 3.82  

流通 A股（亿） 3.40  

流通 A股市值（亿） 50.91   

每股净资产（元） 7.22  

PE 17.52   

PB 2.01   

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

事件描述：12 月 10日，公司公告中标军方某部无人机项目和签订军用特

种装备合同，金额分别为 4202 万元和 4650.2 万元，占 2018年军品营业

收入 14.39%和 15.93%，将对公司 2019 年和 2020 年经营成果产生积极的

影响。 

◼ 事件点评： 

 “双主业一军工”业务格局，相互促进发展：公司业务划分三个板块：空

港设备、消防装备和军用无人机，其中，空港设备产品有机场用集装箱

装载机、飞机牵引车、飞机用电源等多类空港地面车辆；消防装备包括

机场消防车、泡沫消防车、水罐消防车等各类消防车辆以及各种报警、

灭火和照明等辅助系统，并于今年签订大单进入军工领域；军用无人机

产品则主要是某型军用靶机及部分配套设备，订单快速增加。近年来，

公司各类产品在机场、航空、军方、海外等市场领域的优势互补，市场

拓展的范围和深度均大幅提升。 

空港设备龙头，设备种类全球最全 

公司空港设备产品能为一架飞机配齐所有地面设备，部分主导产品国内

市场占有率达 40%～60%，是全球空港地面设备品种最全的供应商，在“一

站式打包服务”方面具有绝对的竞争优势，市场份额正在逐步提升。近

年来，公司已经进入三大航空公司市场，分别与首都国际机场、大兴机

场、新加坡国际机场等签订批量订单。此外，电动相关产品也正在进入

批量销售阶段，协助推动国家“蓝天保卫战”机场设备电动化的实施进

程，参与多地空港设备“油改电”推进工作。我们预计国内民航市场将

保持年均 10%左右的增速，公司作为行业龙头，仍有很大的市场发展空间，

并且电动产品的前瞻布局和海外市场开拓也将持续驱动公司相关业务增

长。 

消防业务签订大单进入军工领域 

公司消防车业务稳居国内第一梯队,主要产品有机场消防车、泡沫消防

车、抢险救援消防车、举高喷射消防车、远程供水系统等，并且正持续

向举高平台类、云梯类、抢险救援类等高端消防装备领域拓展。2019 年

8 月，公司与军方某部签订 2.84 亿元消防车采购项目，标志着公司消防

车首次大批量进入军兵种装备市场，将进一步增强公司产品市场竞争力,

同时打开了消防产业更大的发展空间。公司消防报警业务的营销模式逐

渐调整优化，相关业务也有望继续增长。 

军用靶机订单持续增长，实战化训练支撑其长期发展 
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公司被采购的军用无人机是某型靶机，主要用于模拟空中机动目标的军

用飞行器，在对空武器的研制、检验及部队的战训等方面具有非常重要

的作用。2019年至今，公司已经中标或签订大型军品无人机项目 3个(包

括本次中标)，金额合计 8060 万元，占公司 2018 年军品营收 27.60%，为

后续军用无人机市场的开拓打下良好基础。2018 年,我军新军事训练大纲

正式颁发，要求紧贴实战要求，增加了实战化训练的强度和频率，加大

了训练消耗，为公司军用无人机业务带来长期的业绩支撑。 

军品订单增长显著，促进高质量发展：截止 12 月 10 日，公司已经四次

公告称签订军品合同（包含本次签订）,金额合计 8.69亿元，占 2018 年

总营业收入 39.72 %，占军品营业收入 297.51%，具体包括军用特种装备、

军用消防车以及军用靶机，其中，军用特种装备合计 5.62 亿元，占比

64.69%。公司各类军品订单增长显著，说明相关产品已经成熟并且获得

军方认可，未来相关业绩增长值得期待。 

◼ 盈利预测及投资建议： 

公司主营业务形成“双主业一军工”格局，未来业绩或超预期：① 公司

是空港设备龙头，产品种类齐全，已经获得大型国际枢纽机场和三大航

空公司认可，未来将进一步扩大市场份额；2019 年订单大幅增加，毛利

率有望随产品结构调整而有所回升；② 消防业务销售网络优化完成，市

场占有率逐步提升；2019 年多次批量进入军用装备市场，促进公司进一

步做大做强军工业务和消防产业；③ 军用靶机产品成熟，军方订单持续

增加；实战化训练强度及频率加强，靶机消耗扩大，为公司无人机业务

带来长期业绩支撑。 

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 3.22 亿元、3.95 亿元和 4.71

亿元，EPS 分别为 0.84元、1.03元和 1.23元，当前股价对应的 PE 分别

为 17X、14X 和 12X。我们给予该公司 24 倍估值，目标价 20.16 元。 

◼ 风险提示： 

宏观经济下行，市场需求下滑；军品需求不及预期；行业竞争加剧导致

盈利能力下滑；商誉减值等。 

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1804.13 2187.20 2708.19 3453.75 4293.70 

增长率（%） 16.00% 21.23% 23.82% 27.53% 24.32% 

归属母公司股东净利润 113.26 234.82 321.49 394.60 470.89 

增长率（%） -32.80% 107.33% 36.91% 22.74% 19.34% 

每股收益(元) 0.30 0.61 0.84 1.03 1.23 

PE 41 23 17 14 12 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司 2015-2019 前三季度营收（亿元）及增速（%）  
图 2：公司 2015-2019前三季度归母净利（亿元）及增

速（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司 2015-2019前三季度三费情况（亿元）  图 4：公司 2017-2019半年主营业务构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2017-2019半年销售毛利率（%）  图 6：公司资产负债率（%）及应收账款（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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报表预测 （单位：百万元）       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 营业收入 1555.29  1804.13  2187.20  2708.19  3453.75  4293.70  

减： 营业成本 955.37  1158.61  1476.95  1838.86  2343.02  2918.00  
 营业税金及附加 20.07  32.98  26.65  32.99  42.08  52.31  
 销售费用 130.81  159.05  163.67  218.87  276.46  341.07  
 管理费用 186.23  220.46  118.66  146.93  187.38  232.95  
 财务费用 18.74  18.03  30.22  83.13  136.14  195.63  
 资产减值损失 60.45  109.05  43.07  43.07  43.07  43.07  

加： 投资收益 8.59  11.63  14.41  11.27  11.27  11.27  
 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 营业利润 192.21  136.95  258.42  355.61  436.87  521.95  

加： 其他非经营损益 26.46  12.50  3.23  2.62  2.82  2.76  
 利润总额 218.67  149.45  261.65  358.23  439.69  524.71  

减： 所得税 35.88  31.68  26.64  36.48  44.77  53.43  
 净利润 182.79  117.77  235.01  321.75  394.92  471.28  

减： 少数股东损益 14.25  4.51  0.19  0.26  0.32  0.38  
 归属母公司股东净利润 168.54  113.26  234.82  321.49  394.60  470.89  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 货币资金 281.96  517.55  261.74  406.23  518.06  644.06  
 应收和预付款项 1064.02  1046.50  1306.79  1561.85  1987.84  2489.31  
 存货 926.43  1060.63  1170.36  1458.29  1859.41  2316.86  
 其他流动资产 205.31  273.87  217.92  269.83  344.11  427.80  
 长期股权投资 45.88  46.65  79.98  80.98  81.98  82.98  
 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 固定资产和在建工程 860.61  859.26  865.70  1293.67  1719.23  2140.88  
 无形资产和开发支出 723.38  630.02  614.49  684.03  753.58  823.12  
 其他非流动资产 49.99  53.28  60.35  75.85  89.68  101.85  
 资产总计 4157.57  4487.76  4577.31  5830.72  7353.87  9026.85  
 短期借款 342.50  685.50  658.26  1440.62  2361.72  3341.37  
 应付和预收款项 914.80  876.36  921.38  1144.24  1458.56  1815.01  
 长期借款 1.17  0.88  55.19  55.19  55.19  55.19  
 其他负债 119.69  253.93  120.84  131.55  143.61  156.20  
 负债合计 1378.16  1816.67  1755.67  2771.59  4019.07  5367.76  
 股本 381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  
 资本公积 1473.43  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  
 留存收益 795.79  851.78  1040.77  1278.00  1553.35  1877.26  
 归属母公司股东权益 2651.04  2604.80  2755.16  2992.38  3267.74  3591.65  
 少数股东权益 128.37  66.29  66.48  66.74  67.06  67.45  
 股东权益合计 2779.41  2671.09  2821.64  3059.12  3334.80  3659.09  
 负债和股东权益合计 4157.57  4487.76  4577.31  5830.72  7353.87  9026.85  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 经营性现金流净额 85.31 28.69  104.36  117.81  34.10  76.95  
 投资性现金流净额 -535.38 -125.70  -26.49  -596.29  -596.29  -596.29  
 筹资性现金流净额 294.91 234.71 -242.36  622.97  674.02  645.33  
 现金流量净额 -155.02 136.62 -161.68  144.49  111.83  125.99  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报

告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其

复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向他人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对

任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性。中航证券不对

因使用本报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映

报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 


