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空港、消防设备双驱动 

业绩进入快速增长轨道 

 威海广泰（002111.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布公告，一季度收入 2.14 亿元，同比增长 16.42%；净利润 2165

万元，同比增长 20.59%；扣非净利润同比增长 20.12%。EPS 为 0.07 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩增长提速；订单保障全年业绩快速增长 

一季度业绩符合预期；收入、利润增速明显高于 2014 年，业绩增长

提速。一季度综合毛利率 32.7%，同比提升 2.6 个百分点，净利率达 10.1%。 

公司 2014 年经营目标为“争取销售收入和净利润比 2013 年增长

10-40%”，我们认为公司 2013 年订单高增长，2014 年业绩进入快速增长

轨道。2013 年公司国内市场签订合同 5.14 亿元，同比增长 29.1%（不含

消防车）；国际市场合同额 2192 万美元，同比增长 35.9%；军品签订合同

1.1 亿元，同比增长 42%；消防车订单 5.1 亿元，同比增长 59.3%。 

（二）空港设备受益出口、军品、绿色空港新产品 

公司空港设备受益新建机场和大型机场扩建项目；出口和军品业务

快速增长；未来将受益通用航空产业大发展。公司在东南亚和南美新兴

国家获得突破。军品从空港设备向军用改装车辆领域延伸，客户以海军

为主，向陆航、空军、森警、武警、二炮等拓展；公司与军方某部共建

“航空军事运输保障装备技术科研基地”，为“运-20 重型运输机”配套。 

“绿色空港”新产品前景看好。公司开发出双动力平台车、电动牵

引车、电动传送带车、电动摆渡车、电动客梯车等电动空港设备，及光

伏逆变器、有源电力滤波器等机场节能减排新产品。 

（三）消防设备高端产品将放量；未来发展空间大 

消防设备市场空间远超空港设备，公司将“二次创业”。2014 年消防

产业市场近 2000 亿元；高端消防车年需求近 100 亿。公司已进国内消防

车行业第一梯队，未来发展空间大。公司已形成北京、天津、福建等 5

个优良市场和山东、甘肃、河南等 5 个重点市场，新拓展了安徽、海南

等市场。公司已中标北京、福建、中石化等大单，举高类消防车将放量。 

3．投资建议 
公司基本面与主题兼备；消防设备领域二次创业将突破空港设备需

求瓶颈，外延发展将突破；在通用航空和消防设备行业中，公司估值优

势明显；预计 2014-2016 年 EPS 为 0.43/0.60/0.75 元，PE 为 30/22/17 倍；

持续推荐。风险提示：通航产业政策进展低于预期、产业整合低于预期。 

 分析师 

 

 王华君   机械军工行业分析师 

：（8610）6656 8477  

：wanghuajun@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130513050002 

 

陈显帆   机械军工行业分析师 

：（8621）2025 7807  

：chenxianfan@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130514020002 

 
 

  

市场数据 时间 2014.4.25 

A 股收盘价(元) 12.95 

A 股一年内最高价(元) 14.30 

A 股一年内最低价(元) 6.41 

上证指数 2036.52 

市净率 3.2 

总股本（亿股） 3.07 

实际流通 A 股（亿股） 2.64 

总市值(亿元) 39.79 

流通 A 股市值(亿元) 34.14 
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附录 1：威海广泰盈利预测 

表 1：预计 2014-2016 年威海广泰业绩保持快速增长 

指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 810.76 885.30 1,109 1,441 1,748 

营业收入增长率 28.48% 9.19% 25% 30% 21% 

净利润（百万元） 88.88 93.61 131 183 230 

净利润增长率 17.75% 5.32% 40% 40% 26% 

EPS（元）（摊薄） 0.29 0.30 0.43 0.60 0.75 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.09% 8.02% 10.09% 12.64% 15.85% 

P/E 45 43 30 22 17 

P/B 3.6 3.4 3.1 2.7 2.7 

EV/EBITDA 34 32 21 15 12 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 4月 25日） 

附录 2：估值比较：参考通用航空和消防设备行业，公司估值有较大提升空间 

在通用航空产业链中，威海广泰成长性较好，估值优势明显。公司未来受益通用航空产业

大发展，增长潜力大，估值具有较大提升空间。 

表 2：在通用航空产业中，威海广泰成长性好，估值具备较大提升空间 

通用航空产业链 上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2012 2013E 2014E 2015E 2012 2013E 2014E 2015E 

空管与机场配套设备 

威海广泰 002111.SZ 12.95 0.29 0.30 0.43 0.60 45 43 30 22 

川大智胜 002253.SZ 23.00 0.44 0.54 0.68 0.87 52 43 34 26 

四创电子 600990.SH 25.80 0.35 0.50 0.71 0.93 73 51 36 28 

国睿科技 600562.SH 38.98 0.11 0.69 1.06 1.40 364 56 37 28 

四川九洲 000801.SZ 15.30 0.15 0.18 0.26 0.30 102 83 58 50 

通用航空运营、维修与培训 
海特高新 002023.SZ 15.26 0.24 0.36 0.51 0.69 63 43 30 22 

中信海直 000099.SZ 7.86 0.25 0.32 0.36 0.46 31 24 22 17 

通用飞机制造 
洪都航空 600316.SH 15.90 0.12 0.26 0.41 0.61 130 60 39 26 

哈飞股份 600038.SH 25.14 0.20 0.37 0.46 0.59 128 68 54 42 

通用航空核心零部件 
航空动力 600893.SH 22.44 0.27 0.34 0.43 0.52 84 66 52 43 

中航电子 600372.SH 21.25 0.27 0.37 0.41 0.54 80 58 52 40 

行业平均估值               54 40 31 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 4月 25日，盈利预测除威海广泰外，其余均为一致预期） 

在消防设备产业链中，威海广泰估值水平低于行业平均水平。目前消防设备产业估值水平

基本和通用航空产业相近。我们认为未来公司综合估值水平具有较大提升空间。 

表 3：在消防设备产业中，威海广泰估值具备提升空间 

上市公司 代码 股价(元) EPS（元） PE（倍） 
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2012 2013E 2014E 2015E 2012 2013E 2014E 2015E 

威海广泰 002111.SZ 12.95 0.29 0.43 0.60 0.75 45 30 22 17 

天广消防 002509.SZ 9.29 0.34 0.24 0.34 0.47 27 38 27 20 

坚瑞消防 300116.SZ 7.55 -0.08 0.01 0.10 0.24 -93 604 77 32 

海伦哲 300201.SZ 5.15 0.07 0.04 0.14 0.19 73 123 36 27 

行业平均估值   41 24 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2014年 4月 25日，盈利预测除威海广泰外，其余均为一致预期） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：洪都航空（600316.SH）、中航电子（600372.SH）、北方创业（600967.SH）、中鼎

股份（000887.SZ）、隆华节能（300263.SH）、海特高新（002023.SZ）、航空动力（600893.SH）、

三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、

上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、

林州重机（002534.SZ）、南风股份（300004.SZ）等。 
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