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事件： 

近期我实地调研了威海广泰，并与公司高管就当前行业现状和公司生产经营情况进行了深入探讨。 

观点： 

1、公司是空港设备绝对龙头企业。 

目前公司的主营业务是空港地面设备，占总收入的比重超过 70%。公司空港设备国内市场占有率超过 40%，

与法国 TLD 一起占据国内大部分市场份额。其中公司的飞机电源车和静变电源国内市场占比在 80%以上、

有杆飞机牵引车占比在 60%以上、飞机气源车占比在 40%-50%。 

图 1：公司细分收入情况  图 2：公司各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

市场空间：国内空港设备市场总体规模 40 多亿/年，目前国内空港设备的采购主要以机场采购为主，航空公

司采购为辅。 

公司的成长性主要在海外市场，目前公司在俄罗斯、巴西、中东地区的市场开拓已初见成效。例如莫斯科的

四个机场已有全部采购了公司的产品。去年拿到订单 1.2 亿，我们预计今年 1.8 亿。但是北美市场作为全球

最大的空港设备市场（美国市场占全球市场的 40%）一直进不去。公司预计未来海外市场每年有 30%-50%

的增长。现在海外市场的容量在 40 亿美元左右，主要集中在发达国家和部分新兴市场。 

通航对公司业绩短期内不会有贡献。首先通航产品相比民航的产品要小，批量少，所需的主要有小牵引车，

登机梯、清污水车、加油车、电源车，单个机场的需求量几百万元；从市场启动来看，通航不会这么快，短

期内不会有太大的增长，长期来看市场还很大。 
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2、消防车业务有望挤进第一梯队。 

公司 2010 年通过收购中卓时代公司进入消防车领域。近两年公司消防车业务快速发展，成为公司另一个重

要的业绩增长点。消防车行业市场规模 100 亿以上，目前行业年增速 20%左右，武警消防部队采购占 50%。

国内主要以水罐车为主，泡沫车少，行业整体净利润率 8-10%左右。收购前中卓以水罐车等低端产品较多，

目前已转向 A 类泡沫消防车、抢险救援车、机场主力泡沫消防车等高端产品。 

该行业需要资质准入，2007 年以后国家再也没有批过消防车的资质，中卓是最后一批获批的企业之一。目前

行业内有 30 家，最大的也就 5、6 个亿的。以前中卓属于第三梯队，但收购后，迅速进入了第二梯队。 

公司去年消防车业务收入 1.5 亿元，净利润 1,000 万，净利率 7%，我们预计 2012 年该业务收入有望达到

2.5 亿，且随着管理细化、产品结构调整，公司今年的净利率有望上升一个百分点。 

3、多项业务并重，打开未来发展空间。 

特种车业务：公司去年开始做矿用卡车业务，今年已经开始有销售记录，短期内主要想开发一些高附加的矿

卡，随车吊、运油车等；未来还想做些其他特种车产品，目前正在做产品调研。此外公司还做了几台电动公

交车在威海公交公司试用。 

电力电子：公司已经研发出光伏逆变器产品，产品送测的指标较好，今年准备推向市场。此外公司的永磁无

刷电机主要用在电动车，油田等领域，已经有了销售。 

军品业务：2010 年公司军品业务创历史新高后，2011 年又有回落，发展不快主要因为军品的产品设计定型

周期较长，我们预计公司今年军品业务或创新高，成为公司的另一项业务支撑。 

海工代工业务：公司已经跟斯伦贝谢签订了 2 台样机的试制合同，产品是吊装到钻井平台上作业并带有测井、

检测设备的箱式装置，今年 9 月份样机交付，代工的毛利率相对较高，预计样机试制完成后能够签订正式代

工合同。公司跟斯伦贝谢合作的原因是：1）主要通过合作能够提高公司产品质量控制水平，斯伦贝谢对产

品质量把控严格，需要通过挪威船级社认证（公司已通过）；2）积累生产加工海工产品的经验。 

风险提示： 

1、消防车业务不达预期； 

2、军品业务的不确定性较强 

结论： 

公司空港设备空间有限，短期内看消防车高增长，未来看特种车拓展力度，现在谈进入海工领域尚早，今年

公司成本压力仍然较大，费用率很难下降。 

预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.28、0.33、0.37 元，对应当前股价 PE 分别为 34.7X、28.9X、25.7X，

公司目前股价已经隐含了低空开放对公司可能的正面效应，以及公司涉及军品研发生产的概念，目前股价基

本合理，暂时维持“推荐”评级。 

表 2：公司盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 505.95  631.03  854.68  1,121.86  1,347.09  

主营收入增长率 29.86% 24.72% 35.44% 31.26% 20.08% 
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EBITDA（百万元） 98.38  109.70  147.53  192.49  241.92  

EBITDA 增长率 29.77% 11.51% 34.49% 30.47% 25.68% 

净利润（百万元） 66.96  75.48  84.88  101.95  114.37  

净利润增长率 33.27% 12.72% 12.45% 20.11% 12.18% 

ROE 12.33% 7.34% 7.81% 8.80% 9.23% 

EPS（元）  0.460  0.270  0.276  0.332  0.372  

P/E 20.83  35.48  34.68  28.87  25.74  

P/B 2.60  2.86  2.71  2.54  2.38  

EV/EBITDA 16.71  26.06  20.71  16.78  13.33  
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利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 505.95  631.03  854.68  35.44% 1,121.86  31.26% 1,347.09  20.08% 

营业成本 342.23  430.78  598.61  38.96% 795.26  32.85% 958.87  20.57% 

营业费用 31.81  38.25  51.28  34.05% 67.31  31.26% 80.83  20.08% 

管理费用 45.27  72.17  95.72  32.64% 125.65  31.26% 148.18  17.93% 

财务费用 13.36  18.43  9.66  -47.60% 12.80  32.50% 22.62  76.72% 

投资收益 1.02  0.53  1.00  90.47% 1.00  0.00% 1.00  0.00% 

营业利润 67.21  64.44  92.04  42.82% 112.12  21.82% 126.73  13.03% 

利润总额 76.33  88.28  101.04  14.45% 121.12  19.87% 135.73  12.06% 

所得税 11.34  12.02  15.16  26.14% 18.17  19.87% 20.36  12.06% 

净利润 64.99  76.27  85.88  12.61% 102.95  19.87% 115.37  12.06% 

归属母公司所有者的净利润 66.96  75.48  84.88  12.45% 101.95  20.11% 114.37  12.18% 

NOPLAT 68.60  71.60  86.44  20.74% 106.18  22.83% 126.94  19.55% 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 91.71  284.93  351.00  23.19% 506.55  44.32% 608.25  20.08% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 270.05  260.90  353.37  35.44% 463.84  31.26% 556.96  20.08% 

预付款项 55.01  87.71  133.15  51.80% 193.51  45.33% 266.29  37.61% 

存货 273.66  360.66  501.18  38.96% 665.82  32.85% 802.80  20.57% 

流动资产合计 703.56  1,017.37  1,369.66  34.63% 1,870.36  36.56% 2,283.11  22.07% 

非流动资产 502.89  572.47  729.08  27.36% 883.04  21.12% 835.11  -5.43% 

资产总计 1,206.45  1,589.84  2,098.75  32.01% 2,753.40  31.19% 3,118.22  13.25% 

短期借款 198.26  105.98  40.00  -62.26% 303.05  657.64% 398.89  31.62% 

应付帐款 91.05  100.63  137.92  37.06% 183.22  32.85% 220.92  20.57% 

预收款项 61.72  107.41  175.78  63.66% 265.53  51.06% 373.30  40.59% 

流动负债合计 466.78  413.19  481.81  16.61% 906.56  88.16% 1,170.03  29.06% 

非流动负债 178.98  147.12  472.20  220.96% 536.42  13.60% 534.58  -0.34% 

少数股东权益 17.76  1.44  2.44  69.47% 3.44  40.99% 4.44  29.07% 

母公司股东权益 542.94  1,028.09  1,087.51  5.78% 1,158.87  6.56% 1,238.93  6.91% 

净营运资本 236.78  604.18  887.86  46.95% 963.81  8.55% 1,113.08  15.49% 

投入资本 IC 773.92  926.85  1,183.64  27.71% 1,430.52  20.86% 1,524.23  6.55% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 64.99  76.27  85.88  12.61% 102.95  19.87% 115.37  12.06% 

折旧摊销 17.81  26.82  0.00  N/A 67.57  N/A 92.58  37.01% 

净营运资金增加 48.31  367.39  283.68  -22.78% 75.95  -73.23% 149.27  96.55% 

经营活动产生现金流 30.67  65.88  (4.07) N/A 2.87  N/A 90.15  3036.45% 

投资活动产生现金流 (71.81) (106.85) (177.10) N/A (177.50) N/A (88.14) N/A 

融资活动产生现金流 69.55  227.38  (30.30) N/A 216.87  N/A 36.55  -83.15% 

现金净增（减）  28.41  186.41  (211.46) N/A 42.25  N/A 38.56  -8.73% 
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