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再签 1.73 亿消防订单；专业级无人机

龙头受益军民融合、通用航空 

 威海广泰（002111.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司公告子公司中卓时代近期签订消防装备采购合同共 1.73 亿元。 

2．我们的分析与判断 

（一）签 1.73 亿元消防订单，市场开拓再获突破 

本次签订的 1.73 亿元消防装备合同中，与广西省某消防队签订了

1324 万元的销售合同。该消防队为公司新客户，这也是公司首次进入广

西省，市场拓展再获突破；此外，产品中包括两辆 32 米举高喷射消防车，

也标志着公司举高类消防车的市场认可度逐步提升。 

中卓时代 2014 年净利润同比增长 34%，2015 年上半年签订合同 3

亿元，同比增长 35%，2015 年 11 月又签订 1.73 亿元消防车采购合同。

我们预计随着新订单的不断签订，中卓时代业绩将持续快速增长。 

（二）拟收购全华时代，有望打造“无人机第一股” 

公司此前公告拟募集不超过 5.4 亿元，用于收购、增资全华时代并投

入无人机项目（1.5 亿元）及补充流动资金，增资完成后公司将拥有全华

时代 69.34%的股权。 

公司于 2016 年 1 月 12 日公告关于证监会对本次非公开发行申请反

馈意见的回复，并于 2 月初公告调整发行数量为不超过 3,000 万股，发行

价格为不低于发行期首日前 20 个交易日股票均价。从发行数量和募资总

额推断，我们认为公司对于增发价格的预期为不低于 18 元。我们判断公

司增发进程将提速，有望于一季度末至二季度初完成本次非公开发行。 

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，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。 

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。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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A 股一年内最低价(元) 17.40 

上证指数 2919.83 

市净率 4.53 

总股本（亿股） 3.61 
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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，军品业务将快速发展，公司有望成为军用/民

用专业级无人机龙头企业，对标消费级无人机龙头“大疆创新”（根据媒体报道，大疆创新的

市值已超 80 亿美元）。 

（三）军用无人机/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。我们测算未来 15 年

中国军用无人机市场需求接近 2000 亿元，民用专业级无人机需求超 1000 亿元，民用消费级

无人机（国内需求）超 300 亿元。 

目前国内上市公司涉及军用无人机研制业务的有洪都航空、宗申动力，隆鑫通用、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。此外，

目前很多上市公司仅仅开始涉及无人机，部分公司仅刚刚研制出 1-2 架样机开始做试验。而公

司为非常稀缺的军用无人机标的，且拟收购的全华时代已是产业化的无人机巨头，是具有批

量生产能力的优质无人机标的。 

根据我们的调研，天津爆炸事件后不少消防部队已开始采购无人机，公司拟收购的全华时

代的无人机也在国际消防展上展出。我们判断未来消防将和无人机业务体现出显著的协同效

应。 

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。 

（四）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 0.56/0.75/0.98 元，PE 为 45/34/26
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倍；考虑本次非公开发行事项（按照 20 元增发价测算），预计 15-17 年备考 EPS 为 0.53/0.75/1.00

元，PE 为 47/34/25 倍，未来业绩具有上调潜力，持续推荐。 

风险提示：通航政策低于预期、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：威海广泰 2015 年业绩快报（单位：元） 

项目 本报告期 上年同期 变动幅度 

营业总收入 1,322,242,382.85 1,015,107,531.58 30.26% 

营业利润 196,398,390.68 117,687,740.55 66.88% 

利润总额 212,972,296.65 125,718,879.50 69.40% 

归属于上市公司股东的净利润 176,254,480.25 111,117,282.82 58.62% 

基本每股收益 0.53 0.36 47.22% 

加权平均净资产收益率 10.83% 9.18% 1.65% 

 本报告期末 本报告期初 变动幅度 

总资产 3,379,753,844.51 2,505,772,095.30 34.88% 

归属于上市公司股东的所有者权益 2,000,959,837.79 1,254,098,709.89 59.55% 

股本（股） 361,090,177 307,270,735 17.52% 

股数与上市公司股东的每股净资产 5.54 4.08 35.78% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 2：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。 

本次非公开发行股票的定价基准日为本次非公开发行的发行期首日。 

本次非公开发行股票发行价格为不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价（定

价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价＝定价基准日前 20 个交易日公司股票交易总额/定

价基准日前 20 个交易日公司股票交易总量）的 90%。若公司在定价基准日至发行日期间发生

派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，本次非公开发行股票的发行底价将作相应

调整。最终发行价格由公司股东大会授权董事会在取得中国证监会关于本次发行的核准文件后，

由董事会与保荐机构（主承销商）按《上市公司非公开发行股票实施细则》等相关规定以竞价

方式确定。 

本次非公开发行股票的数量不超过（含）3,000.00 万股，最终发行股数以本次非公开发行

募集资金总额（不超过（含）54,000 万元）除以发行价格确定，并以中国证监会核准的发行数

量为准。 

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 3：本次收购标的全华时代简介 
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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 

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

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 4：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 

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 5：威海广泰盈利预测 
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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  1,382  1,617  

营业收入增长率 9.19% 14.66% 17% 17% 17% 

净利润（百万元） 93.61  111.12  132  178  231  

净利润增长率 5.32% 18.71% 19% 34% 30% 

EPS（元）（摊薄） 0.26  0.31  0.37  0.49  0.64  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.02% 8.86% 6.67% 8.35% 9.97% 

P/E 97  82  69  51  39  

P/B 7.8  7.2  4.6  4.3  3.9  

EV/EBITDA 59  47  40  31  25  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 3 月 29 日） 

表 7：考虑营口新山鹰及本次收购（按照 20 元增发价计算），预计 15-17 年威海广泰实际备考 PE 为 47/34/25 倍 

 
2015E 2016E 2017E 

总股本（百万股） 388.09  388.09  388.09  

预计营口新山鹰实际备考业绩（百万元） 86 115 155 

预计全华时代实际备考业绩（百万元）   10 10 

预计节省财务费用（百万元） 8 16 32 

我们预计威海广泰实际合并报表备考业绩（百万元） 207  291  387  

我们预计实际备考 EPS 0.53 0.75 1.00 

我们预计实际备考 PE 47 34 25 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 3 月 29 日） 

附录 6：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 25.10 0.31 0.53 0.75 1.00 82 47 34 25 

川大智胜 002253.SZ 52.00 0.07 0.24 0.78 1.09 713 214 67 48 

四创电子 600990.SH 68.41 0.59 0.79 1.31 1.68 117 86 52 41 

国睿科技 600562.SH 31.99 0.32 0.75 0.52 0.67 101 42 62 48 

四川九洲 000801.SZ 24.91 0.17 0.42 0.54 0.62 148 59 46 40 

通用航空运营、维修与培训 
海特高新 002023.SZ 15.13 0.21 0.40 0.48 0.61 72 38 32 25 

中信海直 000099.SZ 13.21 0.33 0.33 0.31 0.37 40 40 42 36 

通用飞机制造 
洪都航空 600316.SH 18.95 0.14   
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中直股份 600038.SH 41.70 0.56 0.74 0.93 1.21 74 56 45 34 

通用航空核心零部件 中航动力 600893.SH 38.52 0.48 0.60 0.72 0.87 80 65 53 44 
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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 19.20 0.34 0.36 0.47 0.58 56 54 41 33 

行业平均估值         70 47 37 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 3 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 25.10 0.31 0.53 0.75 1.00 82 47 34 25 

天广消防 002509.SZ 14.83 0.17 0.37 0.48 0.58 148 67 52 43 

坚瑞消防 300116.SZ 14.58 0.02   0.28 0.35 1468   88 73 

海伦哲 300201.SZ 15.75 0.05 0.09 0.18 0.26 556 271 137 98 

行业平均估值 563 129 78 60 

资料来源：Wind，中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 3 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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