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基本资料 
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沪深 300 指数 -2.20 -6.16 -14.60 
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威海广泰 002111 推荐 

低空空域改革催生通用航空市场，空港设备龙头企业或将受益 
 

Table_Point  

投资要点： 
 事件简介：今天中国国家空管委办公室副局长马欣在“珠海市航空产业发展论证会”

上透露，中国低空空域改革明年将在全国铺开，通用航空审批手续将大大简化。相

关部门目前正在着手制定低空空域管理使用规定和通用航空任务审批办法等具体

措施。这些措施近期出台后，以前繁琐的通用航空飞行审批程序将大为简化，私人

飞机以往“飞行难”问题也将随之缓解。 

 背景介绍：低空空域通常是指真高 1000 米（含）以下的空间范围，根据 2010 年

《关于深化中国低空空域管理改革的意见》，中国低空空域改革分为三个阶段：第

一个阶段是试点，即 2011 年前在沈阳、广州飞行管制区试点；第二个阶段是推广，

即 2015 年年底前，在全国推广试点成果，基本形成政府监管、行业指导、市场化

运作、全国一体化的低空空域运行管理和服务保障体系；第三个阶段是深化，即

2020 年底前，建立起科学的空管理论体系、法规体系、运行管理体系和服务保障

体系，实现低空空域资源充分开发和有效利用。 

 未来低空空域开放，可撬动万亿产业。美国通用航空飞机超过 24 万架，占全球的

70%左右，年飞行时间超过 2800 万小时，有供通用航空器使用的机场、直升机起

降机场 19000 多个。中国经济总量世界第二，占全球的 9%，2011 年我国通用航

空器 1154 架，数量不到全球总量的 0.25%，发展空间巨大，未来十年，中国通用

飞机增长量将超过 1 万架，通用航空机场 1000 个以上，低空空域开放后，将在上

下游产业撬动超万亿的市场。 

 威海广泰将受益于低空空域开放。公司是我国空港设备生产厂商中规模最大，产品

最全，技术水平最高的企业。公司业务主要分为机场设备，约占总收入 70%，随着

低空空域放开，公司空港设备销售将随着飞机保有量以及机场数量快速增加而增

加。主要增长类别为机务设备，如加油车、电源车和气源车等。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

威海广泰－消防车业务增长迅速，多元化发

展有待观察 2012-10-08 

威海广泰－主业稳健增长，新业务前景广阔 

2012-02-01 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 631 793 1057 1345 

收入同比(%) 25% 26% 33% 27% 

归属母公司净利润 75 87 102 123 

净利润同比(%) 13% 16% 17% 21% 

毛利率(%) 31.7% 29.4% 28.4% 28.0% 

ROE(%) 7.3% 7.9% 8.5% 9.6% 

每股收益(元) 0.25 0.28 0.33 0.40 

P/E 33.01 28.58 24.37 20.19 

P/B 2.42 2.27 2.08 1.93 

EV/EBITDA 22 18 15 13 

资料来源：中投证券研究所 
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代理底盘业务拓展新增长点。公司近日与纳威司达签订合同约定威海广泰负

责纳威司达卡车底盘在中国区域的销售、维修及配件供应。纳威司达全球运营公司

是全球着名的商用汽车和发动机制造商，在北美的中卡、校车、特种车和专用车市

场占有率排名第一。此次与纳威司达合作有望培育公司新的利润增长点。 

风险提示： 

低空空域开放进度不达预期。 

附：公司经营数据： 

公司几年来一直处于增长状态。除了 2009 年受经济危机影响，收入有所下降

以外，每年都保持 15-20%的增长。 

图 1  公司销售收入和利润情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司毛利率近年来呈趋势缓慢下降的态势。毛利率变化主要两个方面考察。 

就成本来说，公司主要采购底盘，发动机，液压件，车桥，控制设备以及钢

材和铸件等，部分特殊的底盘和车桥等框架设备自制。其中大型消防车，除冰车等

底盘采购自沃尔沃或者奔驰；电源车，空调车，客梯车等中型车辆等地盘采购自庆

铃、江铃等厂家；牵引车、平台车和摆渡车等由于结构特殊，采用自制底盘。公司

上游没有依赖的大型供应商，近年来采购成本较为稳定。但是近年来劳动力成本较

大幅度的上涨导致成本增加。 

就售价来说，2009 年毛利率下降主要是当时下游需求减少，价格下降导致毛

利率变低，11 年毛利率下降主要是由于行业竞争导致产品价格略有下降，另一方

面消防车产品毛利低于平均水平，但占比逐渐扩大，这也是毛利率下滑主要原因之

一。 
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图 2  公司毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司主要产品占比和毛利率如下，可以看出消防设备占比迅速增加，显示快速

增长势头。 

图 3  公司主要产品占比  图 4  公司主要产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1017 970 1225 1465  营业收入 631 793 1057 1345 

  现金 285 65 50 50  营业成本 431 560 757 969 

  应收账款 261 319 394 421  营业税金及附加 4 5 6 8 

  其他应收款 23 18 26 37  营业费用 38 48 63 81 

  预付账款 88 106 136 165  管理费用 72 87 116 148 

  存货 361 462 618 792  财务费用 18 14 17 17 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 4 3 3 3 

非流动资产 572 627 609 560  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 18 18 18 18  投资净收益 1 0 1 1 

  固定资产 308 430 426 380  营业利润 64 78 95 120 

  无形资产 159 156 151 146  营业外收入 24 24 24 24 

  其他非流动资产 87 24 14 16  营业外支出 0 1 1 0 

资产总计 1590 1597 1834 2025  利润总额 88 101 119 143 

流动负债 413 357 503 611  所得税 12 14 17 20 

  短期借款 106 0 63 33  净利润 76 87 102 123 

  应付账款 101 113 164 214  少数股东损益 1 0 0 0 

  其他流动负债 207 243 277 363  归属母公司净利润 75 87 102 123 

非流动负债 147 142 130 121  EBITDA 110 130 160 188 

  长期借款 93 89 77 67  EPS（元） 0.25 0.28 0.33 0.40 

  其他非流动负债 54 53 53 54       

负债合计 560 499 634 732  主要财务比率     

 少数股东权益 1 1 1 1  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 307 307 307 307  成长能力     

  资本公积 418 418 418 418  营业收入 24.7% 25.7% 33.2% 27.2% 

  留存收益 302 371 473 566  营业利润 -4.1% 20.5% 22.9% 25.6% 

归属母公司股东权益 1028 1097 1199 1292  归属于母公司净利润 12.7% 15.5% 17.3% 20.7% 

负债和股东权益 1590 1597 1834 2025  获利能力     

      毛利率 31.7% 29.4% 28.4% 28.0% 

现金流量表      净利率 12.0% 11.0% 9.7% 9.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.3% 7.9% 8.5% 9.6% 

经营活动现金流 66 1 -9 86  ROIC 7.3% 6.9% 7.3% 8.6% 

  净利润 76 87 102 123  偿债能力     

  折旧摊销 27 39 48 51  资产负债率 35.2% 31.2% 34.5% 36.1% 

  财务费用 18 14 17 17  净负债比率 35.74

% 

18.20% 22.27

% 

13.93% 

  投资损失 -1 0 -1 -1  流动比率 2.46 2.72 2.43 2.40 

营运资金变动 -57 -125 -192 -107  速动比率 1.59 1.42 1.20 1.10 

  其他经营现金流 1 -13 16 2  营运能力     

投资活动现金流 -107 -79 -39 1  总资产周转率 0.45 0.50 0.62 0.70 

  资本支出 108 80 40 0  应收账款周转率 2 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.49 5.24 5.47 5.13 

  其他投资现金流 1 1 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 227 -142 34 -87  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.28 0.33 0.40 

  短期借款 -92 -106 63 -30  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.00 -0.03 0.28 

  长期借款 -30 -4 -12 -9  每股净资产(最新摊薄) 3.35 3.57 3.91 4.21 

  普通股增加 160 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 272 0 0 0  P/E 33.01 28.58 24.37 20.19 

  其他筹资现金流 -82 -32 -17 -48  P/B 2.42 2.27 2.08 1.93 

现金净增加额 186 -220 -15 0  EV/EBITDA 22 18 15 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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