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拟定增 5.4 亿元收购增资全华时代 

军民融合打造专业级无人机“大疆” 

 威海广泰（002111.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布非公开发行预案，拟向不超过 10 名的特定对象非公开发行

不超过）2150 万股，募集资金总额不超过 5.4 亿元，用于收购、增资全

华时代及补充流动资金，发行价格不低于 27.73 元/股。 

2．我们的分析与判断 

（一）收购增资全华时代，全面进入无人机行业 

本次募集资金中的 3.8 亿元用来收购、增资全华时代并投入无人机项

目（1.5 亿元），增资完成后公司将拥有全华时代 69.34%的股权。全华时

代是国内最早实现无人机研发、生产和销售及服务一体化的民营企业之

一，主要产品包括固定翼、直升机、多旋翼等军用、民用无人机及无人

机应用服务。全华时代在无人机技术专利主要职务发明申请企业中排名

第 1，全国范围内仅次于两所高等院校。 

全华时代在应用服务领域的主要服务对象包括武警、消防、公安、

海洋海事、电力、天津电视台等部门，曾作为唯一一家民营企业受邀参

与了中国人民解放军举行的“四海三军”军事演习，并于 2015 年 8 月参

与“8.12”陕西山阳山体滑坡勘测救援工作。 

公司 2014 年 11 月 28 日与某单位签订《系列无人机系统开发合作协

议书》，目前已经在军用无人机业务具备较强实力。我们认为，本次收购

全华时代将带来显著的产业链、市场及客户协同效应，特别是全华时代

的军用无人机对公司现有部分军品业务将带来促进。本次发行后，公司

将全面进入无人机行业，公司军品业务将快速发展。 

（二）打造专业级/军用无人机的“大疆” 

全华时代 2015 年 1-8 月实现净利润 372.49 万元，年化同比增长

353.72%，同期净利率超过 16%，具有较强的盈利能力。全华时代整体

价值 3.98 亿元，承诺 2015-2018 年净利润合计不低于 9221 万元，按照平

均净利润 2305 万元计算，本次收购 PE 约为 17 倍。 

全华时代无人机项目布局的无人机产业前景广阔，在军用无人机方

面机型不断丰富，民用机方面应用领域逐渐扩大，达产后年实现销售收

入 1.6 亿元，利润总额 4964 万元。 

本次收购中约定，若全华时代在盈利承诺期内合计实际净利润高于

承诺净利润 9221 万元，则超额净利润部分的 50%将用于向全华时代、管

理层及员工进行奖励。我们认为，全华时代未来有望成长为专业级无人

机的“大疆”（目前大疆估值 80 亿美元左右），预计 2016 年全华时代净利

润有望达到 1500-2000 万元，2015-2018 年业绩有望连续翻倍增长。 
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市场数据 时间 2015.9.29 

A 股收盘价(元) 29.71 

A 股一年内最高价(元) 44.68 

A 股一年内最低价(元) 15.66 

上证指数 3038.14 

市净率 5.79 

总股本（亿股） 3.61 

实际流通 A 股（亿股） 2.64 

总市值(亿元) 107 

流通 A 股市值(亿元) 78.33 
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（三）补充流动资金，有效改善财务结构 

本次募集资金中 1.6 亿元用于补充流动资金。公司 2015 年上半年经营性现金流为-7203 万

元，同时流动负债占比接近 92%，资金压力较大。本次募集资金将增加公司现金流量，缓解

流动资金较为紧张的局面，并有效公司改善财务结构。 

（四）无人机/军民融合稀缺标的，将快速发展 

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。我们判断公司无人机、特别是军用无人机业务未来将快

速发展。 

（五）入选中上协军工委国防军工板块，军品有望持续超预期 

2015 年 7 月 7 日，中国上市公司协会发布了中上协军工委国防军工板块名单，威海广泰

入选。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。公司军品方面积极参与研制具有前瞻性的批量大、价值高的新项目，目

前有多个项目已经获得认可；一些重点科研项目取得阶段性成果，同时有重点地开拓新的市

场领域，取得良好发展。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。 

不考虑本次非公开发行事项，预计 15-17 年备考 EPS 为 0.63/0.82/1.06 元，PE 为 47/36/28

倍；考虑本次非公开发行事项（按照 30 元增发价测算），预计 15-17 年备考 EPS 为 0.61/0.84/1.10

元，PE 为 48/36/27 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。 
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附录 1：本次非公开发行情况简介 

本次非公开发行股票的募集资金总额（含发行费用）不超过（含）54000 万元，扣除发行

费用后，募集资金净额用于收购、增资全华时代并投入无人机项目，剩余部分用于补充公司业

务发展所需的流动资金。 

表 1：本次募集资金的使用计划 

项目名称 投资总额 募集资金投入金额 

收购、增资全华时代并投入无人机项目 38,000 38,000 

补充上市公司流动资金 —— 16,000 

合计 —— 54,000 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 2：本次收购标的全华时代简介 

全华时代全称天津全华时代航天科技发展有限公司，全华时代是一家以工业智能化研发方

向为主，专业从事无人机研发、生产、销售及服务为一体的高科技创新型企业。全华时代自

2010 年成立以来，经过多年的技术沉淀与经验累积，取得了多项重要成果，并采用多种复合

材料、创新模块化结构，实现了国内多种无人机机型的量产。全华时代参与制定无人机国家

标准，是全国无人机系统标准联合会成员。 

截至本预案签署日，全华资管持有全华时代 57.8%股权，为全华时代的控制股东；权军直

接和间接合计控制全华时代 79.66%股权，为全华时代的实际控制人。 

图 1：全华时代股权结构 

权军兰博 田凯朱鹰 杨鑫

天津全华时代资产管理合伙企业（有限合伙） 权军兰博 田凯朱鹰 杨鑫

天津全华时代航天科技发展有限公司

全华时代（天津）信息技术股份有限公司

11.99% 20.00% 51.80% 15.00% 1.21%

57.80% 5.06% 8.44% 21.86% 6.33% 0.51%

98.00%

权军

2.00%

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图 2：全华时代全面覆盖无人机产业链 

基础构件 总体设计与集成 核心部件制造

渠道 服务

渠道 服务

用

户

军用

民用

基础
构件

基础
软件

设计
平台

实验
条件

总体
设计

机体制
造与总
装

集成
测试

任务
载荷

地面
系统

推进
装置

信息
传输

电子与
导航

线下
代理

线上电
商平台

厂家
直销

线下
代理

飞手
培训

数据
采集

售后
服务

飞手
培训

售后
服务

专
业
级

消
费
级

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

各方同意受让方单方面对全华时代进行增资，增资价款为 15,000 万元，增资后受让方持

有全华时代 69.34%股权。其中 1,881.93 万元计入全华时代注册资本，其余计入全华时代资本

公积金。增资完成后，全华时代的注册资本为 6,881.93 万元。 

表 2：本次收购及增资后全华时代股权结构 

序号 股东名称 出资额（万元） 持股比例 

1 威海广泰空港设备股份有限公司 4,771.93 69.34% 

2 权军 1,092.98 15.88% 

3 兰博 422 6.13% 

4 田凯 316.5 4.60% 

5 朱鹰 253.2 3.68% 

6 杨鑫 25.32 0.37% 

合计 6881.93 100% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图 3：全华时代部分无人机应用 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图 4：全华时代主要产品 
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资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 3：全华时代财务数据 

表 3：全华时代合并资产负债表（万元） 

项目  2015 年 8 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

流动资产合计 8,696.77 10,951.09 

非流动资产合计 781.34 352.40 

资产总计 9,478.11 11,303.48 

流动负债合计 3,924.86 5,142.73 

非流动负债合计 0.00 0.00 

负债合计 3,924.86 5,142.73 

所有者权益合计 5,553.25 6,160.76 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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表 4：全华时代合并利润表（万元） 

项目  2015 年 1-8 月 2014 年度 

营业收入 2,300.96 1,901.73 

营业成本 1,313.07 654.27 

营业利润 214.48 89.67 

利润总额 422.71 157.07 

净利润  372.49 157.96 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

全华时代 2015 年至 2020 年的盈利预测情况如下： 

表 5：全华时代 2015 年至 2020 年的盈利预测（业绩承诺） 

项目  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 5,300.00 9,230.00 15,850.00 19,100.00 23,000.00 25,400.00 

营业成本 4,734.60 7,623.00 12,515.00 14,127.00 16,076.00 16,970.00 

营业利润 565.40 1,607.00 3,335.00 4,973.00 6,924.00 8,430.00 

利润总额 773.62 1,607.00 3,335.00 4,973.00 6,924.00 8,430.00 

净利润 675.24 1,396.19 2,880.57 4,269.35 5,920.56 7,204.88 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 4：威海广泰盈利预测 

表 6：不考虑营口新山鹰业绩，预计 2015-2017 年威海广泰业绩保持快速增长 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 885.30  1,015.11  1,184  1,375  1,592  

营业收入增长率 9.19% 14.66% 17% 16% 16% 

净利润（百万元） 93.61  111.12  139  184  240  

净利润增长率 5.32% 18.71% 25% 32% 31% 

EPS（元）（摊薄） 0.26  0.31  0.38  0.51  0.66  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.02% 8.86% 6.98% 8.59% 10.29% 

P/E 115  97  77  58  45  

P/B 9.2  8.6  5.4  5.0  4.6  

EV/EBITDA 70  55  45  35  29  

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 9 月 29 日） 

表 7：考虑营口新山鹰及本次收购（按照 30 元增发价计算），预计 15-17 年威海广泰实际备考 PE 为 48/37/28 倍 

 
2015E 2016E 2017E 

总股本（百万股） 379.09  379.09  379.09  

预计营口新山鹰实际备考业绩（百万元） 110 140 180 

预计全华时代实际备考业绩（百万元） 8 16 32 

预计节省财务费用（百万元）  10 10 

我们预计威海广泰实际合并报表备考业绩（百万元） 232  317  416  

我们预计实际备考 EPS 0.61 0.84 1.10 
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我们预计实际备考 PE 48 36 27 

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 9 月 29 日） 

附录 5：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，估值具有提升空间。 

表 8：在通用航空产业中，威海广泰成长性好，估值具有提升空间 

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 29.71 0.31 0.61 0.84 1.10 97 48 36 27 

川大智胜 002253.SZ 27.95 0.08 0.38 0.52 0.65 355 73 54 43 

四创电子 600990.SH 62.75 0.59 0.89 1.32 1.74 107 70 48 36 

国睿科技 600562.SH 40.62 0.57 0.72 0.91 1.06 72 56 45 38 

四川九洲 000801.SZ 21.83 0.17 0.47 0.60 0.73 130 47 36 30 

通用航空运营、维修与培训 
海特高新 002023.SZ 14.70 0.21 0.40 0.48 0.61 70 37 31 24 

中信海直 000099.SZ 12.60 0.33 0.38 0.48 0.54 38 34 26 24 

通用飞机制造 
洪都航空 600316.SH 18.35 0.14 0.16 0.18 0.24 133 114 102 78 

中直股份 600038.SH 39.86 0.56 0.73 0.90 1.14 71 55 44 35 

通用航空核心零部件 
中航动力 600893.SH 38.61 0.48 0.60 0.73 0.87 80 64 53 44 

中航电子 600372.SH 20.17 0.34 0.39 0.50 0.62 59 51 40 32 

行业平均估值               59 47 37 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015 年 9 月 29 日，业绩预测除威海广泰为考虑本次收购后全年备考业绩外，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 9：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 29.71 0.31 0.61 0.84 1.10 97 48 36 27 

天广消防 002509.SZ 13.70 0.26 0.53 0.75 0.94 113 56 39 32 

坚瑞消防 300116.SZ 7.13 0.02       1738       

海伦哲 300201.SZ 11.00 0.05 0.18 0.28 0.41 658 167 104 73 

行业平均估值 651  90 60   44 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015 年 9 月 29 日，盈利预测除威海广泰为考虑本次收购后全年备考业绩外，其余均为一

致预期） 
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