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获 1.2 亿消防车订单，定增完成；受

益无人机、军民融合、通用航空主题 

 威海广泰（002111.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司公告（1）全资子公司北京中卓时代近期签订消防车采购合同共

11645.5 万元；（2）2014 年定增实施完成；公司于 7 月 14 日复牌。 

2．我们的分析与判断 

（一）签 1.2 亿消防车订单，消防设备持续高增长 

中卓时代近期签订的消防车采购合同总额共 1.16 亿元。其中福建省

消防总队 3841.5 万元，辽宁省消防局 1133 万元，大同市公安消防支队

1171万元，某部队 5500万元。这些订单占公司 2014年营业收入的11.47%，

按照 10%的净利率测算，将增厚公司业绩 0.03 元。 

合同当事人中辽宁省消防局和大同市公安消防支队均为新客户，公

司消防业务市场进一步拓宽。我们认为，消防车采购合同的签订，将促

进公司消防业务持续发展。中卓时代 2014 年净利润同比增长 34%，我们

预计 2015 年中卓时代业绩仍将保持较快增长。 

（二）定增完成，消防设备业务将拓展“智能家居” 

公司 2014 年度非公开发行 A 股股票正式完成。发行股票数量：5382

万股，发行价格 11.52 元/股，募集资金总额：6.2 亿元，锁 3 年。其中大

股东新疆广泰认购 1.3 亿元，公司完成对营口新山鹰的收购。营口新山鹰

将和公司现有业务产生更强的协同效应，业绩将超预期。未来公司消防

设备具备向“智能家居”领域拓展的潜力。 

（三）无人机/军民融合稀缺标的，将持续加码 

公司系列无人机、高速无人机主要为军方供货，公司为军民融合标

的。无人机是未来飞机发展趋势，据美国、以色列未来战机规划，未来

无人机将超过有人机。预计未来十年全球无人机市场将超过千亿美元。 

目前国内上市公司涉及无人战斗机研制业务的有洪都航空、宗申动

力，山东矿机、通裕重工等上市公司也开始涉及无人机业务，但是，明

确涉及军用无人机的极少，公司为非常稀缺的军用无人机标的。 

公司已聘用前西飞国际、中航通飞、中航重机董事长孟祥凯为独立

董事，孟祥凯在航空航天、军品业务领域具备丰富的经验，预计公司将

在军用无人机业务方面持续加码。公司 7 月 8 日公告正在与航空领域某

企业进行产品研发与制造项目的洽谈，虽因未达成一致意见决定终止，

但我们判断公司未来不排除继续在航空领域进行类似事项。 
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市场数据 时间 2015.7.13 

A 股收盘价(元) 21.77 

A 股一年内最高价(元) 44.68 

A 股一年内最低价(元) 13.57 

上证指数 3970.39 

市净率 5.33 

总股本（亿股） 3.07 

实际流通 A 股（亿股） 2.64 

总市值(亿元) 66.89 

流通 A 股市值(亿元) 57.40 
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公司深度：《威海广泰（002111）：空港、消防

设备驱动业绩快速增长，未来受益通用航空产

业大发展》                     2014-2-10 

行业深度：《无人机——未来航空主战装备，

推荐洪都航空》                 2013-8-28 

行业深度：《通用航空：低空改革推进，产业

即将起飞》 2014-3-17 

行业深度：《消防设备：“大行业、小公司”，

龙头企业市占率提升成长性好》   2014-6-23 

 公司点评：《威海广泰（002111）：民参军军用

无人机稀缺标的；军品将超预期发展》 

2015-4-29 

http://www.chinastock.com.cn/
mailto:chenxianfan@chinastock.com.cn


  

 

公司简评研究报告/机械军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（四）2014 年军品增速 88%，未来有望持续超预期 

2014 年公司军品销售收入达到 1.64 亿元，同比大幅增长 88%。公司总经理孟岩获批享受

国务院特殊津贴，近年来承担国家级项目 12 项，军工项目 10 项，主持开发的多项产品填补

国内、国际空白。公司明确表示“预计 2015 年公司军品业务将有新的突破”。我们判断公司军

品未来发展将超市场预期，带来业绩估值双提升。 

3．投资建议 

公司具备无人机+军民融合+通用航空+智能家居等多重主题，军品业务发展将超市场预期，

受益通航产业大发展。我们判断公司未来将在军品（不仅仅是军用无人机）、消防设备领域持

续加码，通过自主研发、兼并重组等措施，强化公司在消防设备、军品领域中的地位和影响

力；营口新山鹰业绩将超预期。预计 15-17 年备考 EPS 为 0.65/0.82/1.04 元，PE 为 34/26/21

倍，未来业绩具有上调潜力，持续推荐。风险提示：通航利好政策低于预期、军品业务发展

低于预期、产业整合低于预期。 

 

附录 1：中卓时代近期签订消防车采购合同概况 

合同当事人 合同金额（万元） 

福建省消防总队 3841.5 

辽宁省消防局 1133 

大同市公安消防支队 1171 

某部队 5500 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 

附录 2：公司新任独立董事孟祥凯主要履历 

2003 年 3 月 任西飞集团公司副总经理兼质量管理部部长、西飞集团公司党委书记、副董

事长、副总经理、西飞国际总经理； 

2008 年 6 月 任西飞集团公司法定代表人、副董事长、总裁，西飞国际董事长； 

2010 年 3 月 任中航通用飞机有限责任公司法定代表人、总裁； 

2011 年 11 月 任中航通用飞机有限责任公司董事长、法定代表人、分党组书记。 

2013 年 5 月 当选中航重机股份有限公司第五届董事会董事长 

2014 年 8 月 担任珠海格力集团党委书记 

附录 3：威海广泰盈利预测 

表 1：不考虑收购，预计 2015-2017 年威海广泰业绩保持快速增长 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
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营业收入（百万元） 885.30  1,015.11  1,152  1,346  1,559  

营业收入增长率 9.19% 14.66% 13% 17% 16% 

净利润（百万元） 93.61  111.12  145  185  232  

净利润增长率 5.32% 18.71% 30% 28% 26% 

EPS（元）（摊薄） 0.30  0.36  0.47  0.60  0.76  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.02% 8.86% 10.53% 12.13% 13.58% 

P/E 71  60  46  36  29  

P/B 5.7  5.3  4.9  4.4  3.9  

EV/EBITDA 52  41  29  24  21  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 7月 13日） 

表 2：考虑营口新山鹰全年业绩，预计 2015-2017 年威海广泰实际备考 PE 为 34/26/21 倍，未来仍有提升空间 

 
2014E 2015E 2016E 2017E 

营口新山鹰备考承诺净利润（百万元） 55 65 75   

威海广泰合并报表业绩（百万元） 189  237  292    

总股本（百万股） 361.09  361.09  361.09  361.09  

备考 EPS（营口新山鹰最低业绩承诺） 0.52 0.66 0.81   

备考 PE（营口新山鹰最低业绩承诺） 42 33 27   

我们预计营口新山鹰实际备考业绩（百万元） 73 110 140 180 

我们预计威海广泰实际合并报表备考业绩（百万元） 170  233  297  376  

我们预计实际备考 EPS 0.47 0.65 0.82 1.04 

我们预计实际备考 PE 46 34 26 21 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 7月 13日） 

附录 4：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 3：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） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

空管与机场配套设备 

威海广泰 002111.SZ 21.77 0.36 0.65 0.82 1.04 60 34 26 21 

川大智胜 002253.SZ 24.00 0.08 0.49 0.65 0.82 304 49 37 29 

四创电子 600990.SH 74.18 0.59 0.88 1.27 1.66 126 84 59 45 

国睿科技 600562.SH 32.48 0.57 0.77 1.01 1.25 57 42 32 26 

四川九洲 000801.SZ 17.92 0.17 0.40 0.51 0.63 106 45 35 28 

通用航空运营、维修与培训 
海特高新 002023.SZ 13.90 0.23 0.40 0.48 0.61 59 35 29 23 

中信海直 000099.SZ 12.98 0.33 0.42 0.52 0.63 39 31 25 21 

通用飞机制造 
洪都航空 600316.SH 24.45 0.14 0.26 0.37 0.27 178 93 65 90 

中直股份 600038.SH 50.84 0.56 0.72 0.90 1.13 90 71 57 45 

通用航空核心零部件 中航动力 600893.SH 37.72 0.48 0.59 0.73 0.84 78 64 52 45 
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通用航空产业链 上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

中航电子 600372.SH 25.19 0.34 0.44 0.52 0.61 74 58 48 42 

行业平均估值               55 42 38 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 7月 13日，业绩预测除威海广泰为收购营口新山鹰后全年备考业绩外，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。我们认为未来公司综合估值

水平具有较大提升空间。 

表 4：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） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

威海广泰 002111.SZ 21.77 0.36 0.65 0.82 1.04 60 34 26 21 

天广消防 002509.SZ 12.26 0.26 0.51 0.71 0.88 83 43 31 25 

坚瑞消防 300116.SZ 7.58 0.02       1273       

海伦哲 300201.SZ 9.77 0.05       483       

行业平均估值 475 38 29 23 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 7月 13日，盈利预测除威海广泰为收购营口新山鹰后全年备考业绩外，其余均为

一致预期） 

附录 5：威海广泰拟收购的营口新山鹰简介 

营口新山鹰所处行业属于消防行业中的消防产品制造业。主要产品包括三大类：火灾自动

报警系统、大空间灭火系统、智能疏散应急照明控制系统，各自占营业收入的比例为 85%、

13%及 2%。 

营口新山鹰 2013 年的模拟营业收入为 1.36 亿元，按照慧聪网的行业统计数据计算，市场

占有率达到 1.04%，在火灾自动报警行业中排名第六，标志着营口新山鹰已跻身我国消防产品

行业细分市场的前列，竞争地位较为突出。 

图 1：营口新山鹰主营三大业务（虚框内显示） 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 2：营口新山鹰以火灾自动报警系统业务为主，收入占比 85% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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表 5：营口新山鹰合并资产负债表（万元） 

项目  2014 年 2013 年 12 月 31 日 

流动资产合计 13,954 1,310 

非流动资产合计 8,935 8,076 

资产总计 22,889 9,387 

流动负债合计 6,904 6,068 

非流动负债合计 --  --  

负债合计 6,904 6,068 

所有者权益合计 15,985 3,319 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 6：营口新山鹰合并利润表（万元） 

项目  2014 年 2013 年度 

营业收入 20,278 13,572 

营业成本 8,124 5,255 

营业利润 9,463 5,931 

利润总额 9,670 5,930 

净利润  7,267 4,412 

毛利率 60% 61% 

净利率 36% 33% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

根据评估报告及范晓东、杨森的盈利承诺情况，营口新山鹰 2014 年至 2016 年的盈利预测

情况如下： 

表 7：营口新山鹰 2014 年至 2016 年的盈利预测（业绩承诺） 

项目  2014 年 2015 年 2016 年 

营业收入 17,532 20,355 23,299 

营业成本 10,195 11,698 13,282 

营业利润 7,337 8,657 10,016 

利润总额 7,337 8,657 10,016 

净利润  5,501 6,491 7,510 

毛利率 42% 43% 43% 

净利率 31% 32% 32% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

同时，范晓东、杨森在上述盈利预测的基础上，追加承诺 2014 年至 2016 年间累计实现的

净利润不低于 24,000 万元，折合年均净利润为 8,000 万元，体现了营口新山鹰具备较强的盈利

能力。 

表 8：2012 年火灾自动报警行业主要企业的市场占有率情况：营口新山鹰排第 6 名 

排名  企业名称  主营业务收入（万元）  市场占有率  

1 海湾安全技术有限公司 173,418 13.34% 
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2 北京利达防火保安设备有限公司 50,102 3.85% 

3 北大青鸟消防自动报警设备有限公司 42,690 3.28% 

4 上海松江飞繁电子有限公司有限公司 33,319 2.56% 

5 深圳市泛海三江电子有限公司 15,670 1.21% 

6 营口新山鹰 13,572 1.04% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 6：本次非公开发行股票情况 

公司本次拟向四个特定对象发行 53,082,190 股股票，募集资金总额不超过 6.2 亿元，所募

集资金扣除发行费用后，拟用于以下项目的投资： 

表 9：本次募集资金的使用计划：5.2 亿元收购营口新山鹰 80%股权；7500 万元补充流动资金 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入金额（万元） 

收购营口新山鹰 80%股权 52,000 52,000 

补充流动资金  --  7,500 

合计  --  59,500 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

本次非公开发行股票的定价基准日为公司第四届董事会第二十一次临时会议决议公告日，

即 2014 年 5 月 8 日。发行价格为定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即 11.68

元/股。鉴于公司实施了 2013 年度权益分派，本次非公开发行股票发行价格由 11.68 元/股调整

为 11.60 元/股。 

本次发行对象为新疆广泰、重庆信三威、范晓东、杨森，所有发行对象已与公司签订了附

条件生效的股份认购协议。所有发行对象均以现金方式认购本次发行的股份。本次非公开发行

的股票自发行结束之日起三十六个月内不得上市交易或转让。 

表 10：本次增发大股东认购 21% 

序号  认购对象名称 认购金额（元）  认购股份数（股）  认购比例  

1 新疆广泰 129,999,993.60 11,206,896 20.97% 

2 重庆信三威 169,999,995.20 14,655,172 27.42% 

3 范晓东  159,999,994.80 13,793,103 25.81% 

4 杨森  159,999,994.80 13,793,103 25.81% 

合计 
 

619,999,978.40 53,448,274 100.00% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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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
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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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