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1、2012 年 1-6 月，公司实现营业收入 3.68 亿元，同比增长 21.1%；实现归属于上市公司

股东的净利润 3602 万元，同比增长 6.31%；实现每股收益 0.12 元，业绩低于我们的预期。公

司净利润增速低于收入增速，主要是由于综合毛利率下降所致。 

 

2、在公司上半年营业收入中，机务设备实现收入1.39亿元，同比增长19.85%；客舱服务

设备收入为4330万元，同比增长18.3%；货运设备收入为3937万元，同比下降12.79%；消防设

备收入为1.18亿元，同比增长73.66%。其中，消防设备继续保持了快速增长，预计未来几年该

业务在收入中的比重将会逐步上升。 

 

3、1-6月，公司主营业务综合毛利率为29.23%，同比下降2.99个百分点，主要原因是，一

方面市场竞争加剧，公司产品销售价格有所下降，另一方面，上半年低毛利率空港设备以及消

防车产品销售收入占比有所上升，而且，上半年劳动力成本大幅上涨，使得毛利率有所下降。 

  

4、总体而言，空港设备属于市场容量较小的一个细分行业，国外规模较大的公司销售收

入一般在 10-20 亿元。目前，公司空港设备在国内的市场占有率已经比较高，而国内通用航空

产业发展短期又难有大的突破，因此，我们预计未来几年公司空港设备收入仍将保持平稳增长。

近期而言，公司主营业务的最大增长点在于消防车设备，另外，公司正努力进入光伏逆变器、

永磁无刷电机等电力电子产品领域，这些业务未来有望形成公司新的利润增长点。 

 

5、考虑到国内低空开放进展缓慢，对公司业绩短期促进作用有限，且目前空港设备市场

竞争激烈，我们适当下调公司未来两年的业绩预期。 

 

我们预计，公司 2012-2014 年将分别实现营业收入 7.85 亿元、10.05 亿元和 13.30 亿元，

分别实现每股收益 0.26 元、0.34 元和 0.45 元。截止 2012 年 8 月 9 日收盘，公司股价为 8.49
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毛利率下滑拖累中期业绩 

——威海广泰（002111）中报点评 
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元，对应 2012-2014 年 EPS 的动态市盈率分别为 33 倍、25 倍和 19 倍。由于公司业绩低于我们的预期，

因此我们适当下调其投资评级，但考虑到公司估值不高，我们仍给予其“增持”的投资评级。 

 

图表1  公司盈利预测（万元） 

  2010  2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 50,595  63,103 78,500  100,500  133,000  

营业成本 34,223  43,078 55,343  70,752  93,499  

营业税金及附加 256  393  471  603  798  

销售费用 3,181  3,825  4,710  6,030  7,980  

管理费用 4,527  7,217  8,635  11,055  14,630  

财务费用 1,336  1,843  2,198  2,814  3,724  

资产减值损失 453  354  393  503  665  

公允价值变动净收益 0  0     

投资净收益 102  53  79  101  133  

营业利润 6,721  6,444  6,830  8,844  11,837  

 加：营业外收入 987  2,421  2,748  3,518  4,655  

减：营业外支出 75  37  39  50  67  

利润总额 7,633  8,828  9,538  12,311  16,426  

减：所得税 1,134  1,202  1,413  1,809  2,394  

净利润 6,499  7,627  8,125  10,502  14,032  

归属于母公司所有者的净利

润 
6,696  7,548  8,046  10,402  13,899  

减：少数股东损益 -197  79  79  101  133  

基本每股收益(元) 0.45  0.25  0.26  0.34  0.45  

资料来源：公司财务报表、联讯证券投研中心 

 

主要风险: 

1、下游市场需求波动的风险； 

 

2、A股市场的系统性风险。 
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信息披露 

 
 

 

 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本

资料而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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