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公司投资评级 买入（首次） 

当前股价 21.30 

 

基础数据 

上证指数 2373.03 

总股本（亿） 3.07 

流通 A 股（亿） 2.64 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 65.45 

每股净资产（元） 3.96 

ROE（2014,%） 8.25% 

资产负债率（%） 51.31% 

PE 63.28 

市净率 5.38 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比 

资料来源：wind 

 
 

事件： 

威海广泰前三季度营业收入为 7.01 亿元（+14.04%），净利润为

7378.22 万元（+15.37%），EPS 为 0.24 元。 

投资要点： 

 业绩增长符合预期。公司三季度单季实现收入 2.13 亿元，归母净

利润 2566.34 万元，同比分别增加 1.81%和 0.48%。公司扣非后净

利润为 2459.73 万元，同比增长 65.30%，主要原因是去年同期非

流动资产处置损益较大。公司经营性现金流同比增加 159.17%，

主要原因是货款大量回笼，说明公司经营质量优秀。 

 空港设备业务增长稳定，长期受益于通航大发展。公司在民航空

港设备领域竞争优势明显，增长幅度稳定。上半年国内市场签订

合同额同比增长 20.86%，合同中标率为 49%，稳居行业首位。随

着低空开放和通航产业发展进程的加速，我们认为在未来 3-5 年

中，通航机场和空港设备将较早受益，公司空港设备业务增速有

望提升。此外，公司国际化、电动化和小型化的发展方向也将拉

动空港设备主业加速发展。 

 消防设备业务放量增长支撑业绩增长。在公司空港设备业务稳定

增长的背景下，公司在消防设备业务上的突破成为业绩增长的主

要驱动力。上半年北京中卓时代公司销售收入同比增长 52.89%，

净利润同比增长 78.19%。随着固定资产投资增速恢复，城市率的

不断提高和家庭消防市场的启动，我国消防产品潜在的市场空间

较大。公司在高端消防车的布局和对营口新山鹰的收购，保证了

公司消防设备业务未来将保持高速增长。 

 军品收入进入爆发式增长阶段。除了传统的军用机场空港设备，

公司的消防设备、电源和特种车辆产品也能应用于国防部门。军

品市场经过多年培育，今年开始逐步释放效益。上半年军品市场

签订合同额同比增长 276%，对军队客户收入同比增长 66.46%。预

计公司军品收入将进入高增长阶段。 
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 公司2014年净利润预计增长10%-40%。考虑到2014年空港地面设备市场稳定增长，消防车销售收入

大幅度增长；国际市场业务和军品业务有新突破，公司预计2014年净利润比2013年增长10%-40%，变动

区间为1.03亿元-1.32亿元。 

 盈利预测：预计公司2014、2015、2016年EPS分别为0.40、0.45和0.56元，与当前股价对应的PE分

别为53.34、47.05和38.32倍。相较于通用航空产业上市公司平均估值约73倍，目前公司的估值水平优

势明显。考虑到通航领域的发展空间巨大，以及公司消防业务的升级和高速增长，给予“买入”评级。 

 风险提示：通航产业政策的不确定性；产业链整合进度的不确定性。 
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图表 1 通用航空行业相关企业估值水平比较 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 2 过往四年收入和净利润及增速 图表 3过往四年毛利率、期间费用率和净利率 

 
 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 4过往四年偿债能力和 ROE 图表 5 过往四年股东权益及增速 

 
 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E

002111.SZ 威海广泰 21.30 0.31 0.40 0.45 0.56 69.92 53.34 47.05 38.32

002253.SZ 川大智胜 35.30 0.49 0.49 0.81 0.94 72.04 72.29 43.50 37.38
600990.SH 四创电子 51.87 0.37 0.67 0.89 1.20 140.19 77.58 58.54 43.28

600562.SH 国睿科技 39.74 0.74 0.57 0.75 0.98 53.70 69.66 52.73 40.46
000801.SZ 四川九洲 20.21 0.16 0.27 0.35 0.47 126.31 74.80 57.99 43.42

002023.SZ 海特高新 27.43 0.38 0.52 0.66 1.01 71.74 52.19 40.87 26.79
000099.SZ 中信海直 13.92 0.34 0.36 0.46 0.49 103.82 97.70 77.07 72.50

600316.SH 洪都航空 28.10 0.13 0.13 0.15 0.18 216.15 216.15* 183.18* 156.11*
600038.SH 哈飞股份 40.90 0.42 0.51 0.61 0.74 97.38 80.72 67.28 55.40

600893.SH 航空动力 30.70 0.30 0.45 0.62 0.77 102.33 67.68 49.51 39.64
600372.SH 中航电子 28.99 0.36 0.36 0.45 0.55 80.53 79.73 63.78 52.65

行业平均估值 72.57 55.83 44.98
*由于洪都航空估值偏离较大，在计算行业平均估值时进行剔除

EPS（元） PE(倍）
股价（元）上市公司代码

空管与机场配
套设施

通用飞机制造

通用航空核心
零部件

通用航空运营
、维修与培训

通航产业链
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图表 6 三季度利润表对比 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 7 财务和估值数据摘要 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

单位：百万元 1-3Q2014 1-3Q2013 YoY 3Q2014 3Q2013 YoY 2Q2014 QoQ
营业收入 700.94 614.62 14.04% 212.98 209.19 1.81% 273.98 -22.26%
        增长率 14.04% 5.14% 8.90% 1.81% -3.52% 5.33% 23.62% -21.81%
        毛利率 33.26% 30.95% 2.31% 39.82% 31.70% 8.12% 28.63% 11.19%
营业成本 467.80 424.36 10.24% 128.18 142.88 -10.29% 195.54 -34.45%
    营业税金及附加 5.13 3.85 33.21% 2.01 1.93 4.04% 1.67 20.52%
        期间费用率 19.95% 19.76% 0.19% 24.65% 21.51% 3.14% 16.67% 7.98%
    销售费用 40.57 33.96 19.46% 17.47 11.77 48.48% 12.58 38.84%
        销售费用率 5.79% 5.53% 0.26% 8.20% 5.62% 2.58% 4.59% 3.61%
    管理费用 81.77 74.00 10.50% 27.30 29.16 -6.39% 28.13 -2.96%
        管理费用率 11.67% 12.04% -0.37% 12.82% 13.94% -1.12% 10.27% 2.55%
    财务费用 17.49 13.51 29.51% 7.74 4.07 89.97% 4.97 55.85%
        财务费用率 2.50% 2.20% 0.30% 3.63% 1.95% 86.59% 1.81% 100.48%
    资产减值损失 9.71 9.25 5.02% 1.37 3.05 -54.96% 4.77 -71.23%
    投资净收益 1.94 1.86 4.31% 0.00 0.71 -100.00% 1.94 -100.00%
营业利润 80.40 57.54 39.72% 28.91 17.03 69.76% 28.26 2.31%
        增长率 39.72% -8.73% 48.45% 69.76% -29.30% 99.06% 30.89% 38.87%
        营业利润率 11.47% 9.36% 2.11% 13.58% 8.14% 5.43% 10.31% 3.26%
    加：营业外收入 6.04 16.40 -63.19% 1.42 12.60 -88.75% 2.00 -28.95%
    减：营业外支出 0.19 0.16 21.67% 0.15 0.07 114.09% 0.02 831.92%
利润总额 86.25 73.79 16.88% 30.18 29.56 2.08% 30.24 -0.21%
    减：所得税 12.47 10.36 20.38% 4.51 4.51 0.09% 3.77 19.78%
        实际所得税率 14.45% 14.03% 0.42% 14.95% 15.25% -0.30% 12.46% 2.50%
净利润 73.78 63.43 16.31% 25.66 25.05 2.44% 26.47 -3.06%
        净利率 10.53% 10.32% 0.21% 12.05% 11.98% 0.07% 9.66% 2.39%
    减：少数股东损益 0.00 (0.52) 100.00% 0.00 (0.49) 100.00% 0.00 #DIV/0!
归属于母公司所有者的净利润 73.78 63.96 15.37% 25.66 25.54 0.48% 26.47 -3.06%
        增长率 15.37% 10.85% 4.52% 0.48% 17.81% -17.33% 29.36% -28.88%
每股收益（元） 0.24 0.21 14.29% 0.08 0.08 0.48% 0.09 -3.06%
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图表 8 过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 631.03 810.76 885.30 1062.36 1274.84 1555.30

  减: 营业成本 430.78 566.13 607.73 729.27 875.12 1067.65

        营业税金及附加 3.93 5.09 5.80 6.75 8.10 9.89

        营业费用 38.25 45.11 51.80 61.89 74.27 90.61

        管理费用 72.17 87.33 108.83 122.17 146.61 178.86

        财务费用 18.43 16.43 19.54 13.18 14.37 14.56

        资产减值损失 3.54 7.20 7.05 7.05 15.00 15.00

  加: 投资收益 0.53 1.18 2.22 2.00 2.00 2.00

        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 64.44 84.66 86.78 124.05 143.37 180.73

  加: 其他非经营损益 23.84 18.18 18.17 20.13 20.13 20.13

        利润总额 88.28 102.84 104.95 144.17 163.49 200.86

  减: 所得税 12.02 14.05 11.86 21.33 24.22 29.83

        净利润 76.27 88.80 93.09 122.85 139.27 171.03

  减: 少数股东损益 0.79 -0.09 -0.52 0.15 0.17 0.21

        归属母公司股东净利润 75.48 88.88 93.61 122.69 139.09 170.81

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 272.82 172.41 144.35 212.47 254.97 311.06

        应收和预付款项 371.47 461.83 597.28 654.46 747.14 792.41

        存货 360.66 389.15 507.27 570.00 600.00 680.00

        其他流动资产 0.00 85.00 51.00 51.00 51.00 51.00

        长期股权投资 18.10 28.07 28.44 30.44 32.44 34.44

        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 384.71 508.64 579.06 516.77 435.27 353.76

        无形资产和开发支出 163.67 156.55 157.48 137.95 118.42 98.89

        其他非流动资产 2.41 2.55 3.16 4.43 4.00 3.00

        资产总计 1573.85 1804.19 2068.04 2177.53 2243.24 2324.56

        短期借款 105.98 222.04 239.12 297.19 313.63 323.93

        应付和预收款项 288.84 313.10 428.98 377.54 307.54 227.54

        长期借款 92.93 31.09 12.05 12.05 12.05 12.05

        其他负债 56.57 138.07 220.34 220.34 220.34 220.34

        负债合计 544.32 704.30 900.48 907.12 853.56 783.86

        股本 307.27 307.27 307.27 307.27 307.27 307.27

        资本公积 418.47 418.47 418.48 418.48 418.48 418.48

        留存收益 302.35 372.79 441.82 544.51 663.60 814.41

        归属母公司股东权益 1028.09 1098.53 1167.56 1270.25 1389.35 1540.16

        少数股东权益 1.44 1.35 0.00 0.15 0.33 0.54

        股东权益合计 1029.53 1099.89 1167.56 1270.41 1389.68 1540.70

        负债和股东权益合计 1573.85 1804.19 2068.04 2177.53 2243.24 2324.56

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 68.27 14.74 -25.01 26.56 41.60 58.94

        投资性现金净流量 -106.85 -117.93 -68.73 14.41 16.11 18.11

        筹资性现金净流量 227.38 79.21 35.94 27.16 -15.21 -20.96

        现金流量净额 188.37 -24.21 -58.72 68.12 42.49 56.09
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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 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  
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