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2018 年 08 月 23 日 公司研究●证券研究报告 

威海广泰（002111.SZ） 动态分析 

业绩符合预期，三轮驱动盈利能力步入正轨 

投资要点 

 业绩符合预期，三轮驱动盈利能力步入正轨：公司 2018年上半年实现营业收入 9.98

亿元，同比增长 27.86%；归母净利润 1.26 亿元，同比增长 15.77%；公司综合毛

利率 34.22%，同比去年同期下滑 1.31%；报警设备毛利率下滑明显，而空港地面

设备及消防车业务毛利率保持稳定；公司销售费用 6318 万元，同比去年同期增长

47.12%，主要由于收入增长，产品运输费及售后服务费增加，以及调整增加职工

薪酬；财务费用 1730 万元，同比增长 84.41%，主要由于借款增加而贷款利率上

升导致利息支出增长。 

 民航需求稳健增长，地面设备电动化提升天花板：公司上半年空港地面设备实现收

入 4.75 亿元，同比增长 30.24%；毛利率为 38.25%，同比微降 0.73%。公司上半

年加大与国航、首都机场和顺丰航空等大客户的联系，建立了良好的合作关系，在

枢纽机场和三大航空公司的销售取得了新的突破，16 台 E 类飞机除冰设备在北京

首都国际机场大型空港地面设备项目中标，表明公司部分产品的性能和质量已经达

到或者超过进口设备的水平，得到了大型国际枢纽机场的充分认可。公司顺应中国

民航坚持绿色发展的趋势，响应民航机场地面车辆“油改电”节能减排重大专项工

作的号召，积极布局纯电动空港地面设备市场。2017 年，公司作为民航局组织的

成都机场“油改电”试点的主要参与单位，电动牵引车、双动力平台车、电动传送

带车、电动摆渡车、电动客梯车共 5 种产品参展，为展品种类最多的企业，得到民

航局的好评。随着 2015 年 3 月民航局出台的为期三年的“油改电”试点接近尾声，

未来电动化空港地面设备需求预期将随该政策号召的普及而逐步增长，为公司该板

块的业绩锦上添花。 

 中高端消防车有所突破将提升盈利能力：中卓时代消防车上半年实现收入 4.21 亿

元，同比增长 27.67%；毛利率为 28.05%，同比微降 0.25%。公司上半年签订合

同 4.51 亿元，并预计第三季度签订合同超过 4 亿元。我们预计，公司消防车业务

全年有望实现超过 30%增速。在巩固多功能城市主战消防车、泡沫消防车、水罐消

防车等消防车领域优势的同时，中卓时代正持续向举高平台类、云梯类、抢险救援

类等高端消防装备领域拓展，进一步弥补该领域的国产品牌缺位，提高产品附加值。

公司上半年在举高类业务拓展有重大突破，先后中标多个举高喷消防车采购合同

（包含 18 米、20 米、26 米、32 米），订单总额逾千万元，现有销售结构中高毛

利率产品比例的提升将拉高该业务板块业绩。我们预计，今年中高端举高类消防车

业务有望实现 4000 万元以上订单量，而高毛利率产品占比提升将拉升消防车业务

的整体盈利水平。 

 无人机业务显著改善，为公司业绩注入弹性：公司在 2015 年收购全华时代后，由

于业绩严重不达预期，商誉在 2016-2017 年先后减值 0.41 亿元、0.95 亿元，商誉

余额 0.88 亿元。母公司管理层自 2016 年全面进驻全华接管经营，专注靶机业务，

今年业绩反转确定，再次商誉减值的可能性极小。全华时代目前已掌握无人机特殊

材料机体制造、飞控、装配工艺等核心技术，生产工艺不断改进，产线快速复制能

力强，产能提升将不再是瓶颈。随着我国大力推进军民融合国家战略，公司在飞行
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指标各方面明显占优的情况下，靶机业务有望持续快速增长。 

 投资建议：我们预测，公司 2018-2020 年营收分别为 23.07 亿元、28.88 亿元、35.77

亿元；实现归母净利润分别为 2.58 亿元、3.36 亿元、4.15 亿元；每股收益分别为

0.67 元、0.88 元和 1.09 元。当前股价对应 2018 年预期 EPS，市盈率为 15 倍。

维持“买入-A”评级。 

 风险提示：海外市场拓展不及预期；军品市场需求不及预期；行业竞争加剧致盈利

能力下滑等。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 1,555.3 1,804.1 2,307.4 2,887.8 3,577.2 

同比增长(%) 17.5% 16.0% 27.9% 25.2% 23.9% 

营业利润(百万元) 192.2 137.0 260.2 348.6 434.7 

同比增长(%) 4.2% -28.7% 90.0% 34.0% 24.7% 

净利润(百万元) 168.5 113.3 257.6 335.9 415.2 

同比增长(%) 1.0% -32.8% 127.5% 30.4% 23.6% 

每股收益(元) 0.44 0.30 0.67 0.88 1.09 

PE 23.4 34.9 15.3 11.8 9.5 

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 
   

数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、 业绩符合预期，三轮驱动盈利能力步入正轨 

公司 2018 年上半年实现营业收入 9.98 亿元，同比增长 27.86%；归母净利润 1.26 亿元，

同比增长 15.77%；公司综合毛利率 34.22%，同比去年同期下滑 1.31%；报警设备毛利率下滑

明显，而空港地面设备及消防车业务毛利率保持稳定；公司销售费用 6318 万元，同比去年同期

增长 47.12%，主要由于收入增长，产品运输费及售后服务费增加，以及调整增加职工薪酬；财

务费用 1730 万元，同比增长 84.41%，主要由于借款增加而贷款利率上升导致利息支出增长。 

图 1：公司营业收入及增速、归母净利润及增速(万元，%) 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司上半年空港地面设备实现收入 4.75 亿元，同比增长 30.24%；毛利率为 38.25%，同比

微降 0.73%。公司上半年加大与国航、首都机场和顺丰航空等大客户的联系，建立了良好的合作

关系，在枢纽机场和三大航空公司的销售取得了新的突破，16 台 E 类飞机除冰设备在北京首都

国际机场大型空港地面设备项目中标，表明公司部分产品的性能和质量已经达到或者超过进口设

备的水平，得到了大型国际枢纽机场的充分认可。 

中卓时代消防车上半年实现收入 4.21 亿元，同比增长 27.67%；毛利率为 28.05%，同比微

降 0.25%。公司上半年签订合同 4.51 亿元，并预计第三季度签订合同超过 4 亿元。我们预计，

公司消防车业务全年有望实现超过 30%增速。 

新山鹰消防报警设备上半年实现收入 0.88 亿元，同比增长 16.06%；毛利率为 44.38%，同

比下滑 4.21%。公司加大了销售队伍建设和销售渠道开拓力度，消防报警业务一举扭转营收下滑

态势。我们预计该业务今年有望实现超 20%增速，毛利率有望维持在 40%以上的水平。 

二、 民航需求稳健增长，地面设备电动化提升天花板 

在我国产业结构的进一步调整，第三产业经济迎来景气的宏观环境下，我国民航行业拥有稳

定的增长空间。据《民航行业发展统计公报》，2017 年全行业完成运输总周转量 1083.08 亿吨公
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里，比上年增长 12.6%；其中乘客运输量 5.5 亿人次，比上年增长 13.0%；货邮运输量 483.8

万吨，比上年增长 10%，民航主要运输指标再次实现平稳较快增长。与此同时，民航基本建设

和技术改造投资需求快速增长。2017 年，民航固定资产投资总额 1806.9 亿，其中基本建设和技

术改造投资 869.5 亿元，比上年增长 11.1%，民航基础建设进入稳定较快速发展期。 

图 2：2013-2017 民航旅客运输总周转量（亿吨公里，%）  图 3：2013-2017 民航基本建设和技术改造投资额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：民航行业发展统计公报，华金证券研究所   资料来源：民航行业发展统计公报，华金证券研究所 

空港地面设备与民航基础建设息息相关，同时也是公司规模最大、成熟度最高、实力最强的

板块。公司在不断拓展新业务、挖掘新市场的同时，也在不断巩固自身在空港地面设备市场的地

位，其部分主导产品国内市场占有率达到 40%-60%，为行业绝对龙头，业务板块将直接受益于

民航基建投资需求景气。公司于今年 7 月收到北京首都国际机场采购项目中标通知，为公司近年

来首次在北京首都国际机场大型空港地面设备（除冰车）直采项目中标，标志着公司产品从技术、

质量和客户使用性上已经得到大型国际枢纽机场的充分认可，也标志着公司部分产品的性能和质

量已经达到或者超过进口设备的水平。 

公司顺应中国民航坚持绿色发展的趋势，响应民航机场地面车辆“油改电”节能减排重大专

项工作的号召，积极布局纯电动空港地面设备市场。2017 年，公司作为民航局组织的成都机场

“油改电”试点的主要参与单位，电动牵引车、双动力平台车、电动传送带车、电动摆渡车、电

动客梯车共 5 种产品参展，为展品种类最多的企业，得到民航局的好评。随着 2015 年 3 月民航

局出台的为期三年的“油改电”试点接近尾声，未来电动化空港地面设备需求预期将随该政策号

召的普及而逐步增长，为公司该板块的业绩锦上添花。 

三、 中高端消防车有所突破将提升盈利能力 

消防设备业务板块依托于全资子公司中卓时代，全面涉足消防车研发、生产、销售及维修服

务领域，主要产品有机场消防车、泡沫消防车、水罐消防车、抢险救援消防车、举高喷射消防车、

水带敷设车、远程供水系统等，产品达 18 个系列 100 多个品种。 

消防事业关乎人民生命财产安全，特别是近年来大型火灾频发，暴露出我国消防安全体系不

完善、消防设施不足等问题。据公安部消防局火情统计，自 2013 年起，国家大力加强公共防灾

减灾能力建设，2016 年已初见成效，为新中国成立以来首次全年未发生一次死亡 10 人以上的火

灾。然而与此同时，2014-2016 年县城集镇的火灾比例呈扩大趋势。城镇化的推进和消防建设的

深入，将直接带动消防设备产业的发展。 
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图 4：2011-2016 全国各级火灾次数统计（次）  图 5：2011-2016 全国总人口，城镇人口与城镇化率（万人，%） 

 

 

 

资料来源：公安部消防局，华金证券研究所  资料来源：国家统计局，华金证券研究所 

在巩固多功能城市主战消防车、泡沫消防车、水罐消防车等消防车领域优势的同时，中卓时

代正持续向举高平台类、云梯类、抢险救援类等高端消防装备领域拓展，进一步弥补该领域的国

产品牌缺位，提高产品附加值。公司上半年在举高类业务拓展有重大突破，先后中标多个举高喷

消防车采购合同（包含 18 米、20 米、26 米、32 米），订单总额逾千万元，现有销售结构中高

毛利率产品比例的提升将拉高该业务板块业绩。我们预计，今年中高端举高类消防车业务有望实

现 4000 万元以上订单量，而高毛利率产品占比提升将拉升消防车业务的整体盈利水平。 

四、 无人机业务迎确定性拐点 

无人机业务板块依托于控股子公司全华时代，主要从事无人机的研发、量产、销售、培训及

飞行服务。主要产品包括军用无人机和固定翼无人机、多旋翼无人机等工业级无人机产品。 

作为公司军工板块重要组成部分，无人机业务将直接受益于国家军民融合战略。公司与中国

航空研究院为促进全面战略合作，一致同意将以航空产品项目研发为需求导向，在航空专业领域

方面积极开展技术合作，签订了《战略合作框架协议》。本次协议的签署有助于增强全华时代研

发能力和技术储备，短期内可加快新型无人机产品的研发，长期对全华时代高端军用无人机的发

展有重大战略意义，并且对其产品进入军方市场和扩大销售业绩有积极影响。 

全华时代目前已掌握无人机特殊材料机体制造、飞控、装配工艺等核心技术，生产工艺不断

改进，产线快速复制能力强，产能提升将不再是瓶颈。随着我国大力推进军民融合国家战略，公

司在飞行指标各方面明显占优的情况下，靶机业务有望持续快速增长。 

五、 盈利预测及投资建议 

我们预测，公司 2018-2020 年营收分别为 23.07 亿元、28.88 亿元、35.77 亿元；实现归母

净利润分别为 2.58 亿元、3.36 亿元、4.15 亿元；每股收益分别为 0.67 元、0.88 元和 1.09 元。

当前股价对应 2018 年预期 EPS，市盈率为 15 倍。维持“买入-A”评级。 
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六、 风险提示 

海外市场拓展不及预期；军品市场需求不及预期；行业竞争加剧致盈利能力下滑等。  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,555.3 1,804.1 2,307.4 2,887.8 3,577.2  年增长率      

减:营业成本 955.4 1,158.6 1,516.6 1,900.0 2,358.6  营业收入增长率 17.5% 16.0% 27.9% 25.2% 23.9% 

营业税费 20.1 33.0 25.4 31.8 39.3  营业利润增长率 4.2% -28.7% 90.0% 34.0% 24.7% 

销售费用 130.8 159.1 205.4 254.1 314.8  净利润增长率 1.0% -32.8% 127.5% 30.4% 23.6% 

管理费用 186.2 220.5 265.4 326.3 404.2  EBITDA 增长率 6.0% -24.0% 65.8% 24.5% 20.6% 

财务费用 18.7 18.0 22.5 15.0 13.6  EBIT 增长率 0.9% -35.7% 108.5% 28.6% 23.3% 

资产减值损失 60.4 109.1 25.0 27.0 30.0  NOPLAT 增长率 -4.8% -30.7% 102.6% 28.6% 23.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 35.8% -0.2% 8.6% 3.6% 8.1% 

投资和汇兑收益 8.6 11.6 13.0 15.0 18.0  净资产增长率 35.8% -3.9% 6.8% 8.2% 9.4% 

营业利润 192.2 137.0 260.2 348.6 434.7        

加:营业外净收支 26.5 12.5 34.2 35.3 39.7  盈利能力      

利润总额 218.7 149.5 294.4 383.9 474.5  毛利率 38.6% 35.8% 34.3% 34.2% 34.1% 

减:所得税 35.9 31.7 36.8 48.0 59.3  营业利润率 12.4% 7.6% 11.3% 12.1% 12.2% 

净利润 168.5 113.3 257.6 335.9 415.2  净利润率 10.8% 6.3% 11.2% 11.6% 11.6% 

       EBITDA/营业收入 16.8% 11.0% 14.3% 14.2% 13.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.6% 7.5% 12.3% 12.6% 12.5% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 282.0 517.6 184.6 231.0 286.2  资产负债率 33.1% 40.5% 41.9% 38.8% 44.6% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 49.6% 68.0% 72.2% 63.5% 80.4% 

应收帐款 885.8 848.6 1,356.2 1,371.2 1,907.9  流动比率 1.91 1.67 1.71 1.89 1.76 

应收票据 18.0 17.4 11.1 32.0 23.9  速动比率 1.20 1.06 0.99 1.14 1.06 

预付帐款 160.2 180.4 240.8 286.9 368.2  利息保障倍数 11.25 7.52 12.55 24.19 32.97 

存货 926.4 1,060.6 1,424.8 1,425.2 1,850.6  营运能力      

其他流动资产 205.3 273.9 160.8 213.3 216.0  固定资产周转天数 172 163 130 100 77 

可供出售金融资产 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0  流动营业资本周转天数 237 257 230 211 193 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 515 536 490 432 413 

长期股权投资 45.9 46.7 46.7 46.7 46.7  应收帐款周转天数 185 173 172 170 165 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 188 198 194 178 165 

固定资产 782.2 850.5 819.7 780.2 740.6  总资产周转天数 868 863 733 620 560 

在建工程 78.4 8.7 - - -  投资资本周转天数 561 557 453 384 328 

无形资产 190.6 192.3 184.6 176.9 169.2        

其他非流动资产 567.8 476.0 464.5 466.8 467.1  费用率      

资产总额 4,157.6 4,487.8 4,908.8 5,045.2 6,091.5  销售费用率 8.4% 8.8% 8.9% 8.8% 8.8% 

短期债务 342.5 685.5 398.3 321.3 340.3  管理费用率 12.0% 12.2% 11.5% 11.3% 11.3% 

应付帐款 319.2 453.6 570.5 625.3 871.7  财务费用率 1.2% 1.0% 1.0% 0.5% 0.4% 

应付票据 149.7 125.6 326.3 196.2 441.0  三费/营业收入 21.6% 22.0% 21.4% 20.6% 20.5% 

其他流动负债 483.7 473.9 684.8 736.9 983.3  投资回报率      

长期借款 1.2 0.9 - - -  ROE 6.4% 4.3% 9.2% 11.1% 12.5% 

其他非流动负债 82.0 77.2 77.5 78.9 77.9  ROA 4.4% 2.6% 5.2% 6.7% 6.8% 

负债总额 1,378.2 1,816.7 2,057.4 1,958.7 2,714.3  ROIC 8.6% 4.4% 8.9% 10.5% 12.5% 

少数股东权益 128.4 66.3 66.3 66.3 66.3  分红指标      

股本 381.8 381.8 381.8 381.8 381.8  DPS(元) 0.15 0.12 0.20 0.26 0.33 

留存收益 2,269.2 2,223.0 2,403.3 2,638.5 2,929.1  分红比率 34.0% 40.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 2,779.4 2,671.1 2,851.4 3,086.6 3,377.2  股息收益率 1.5% 1.2% 2.0% 2.6% 3.2% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 182.8 117.8 257.6 335.9 415.2  EPS(元) 0.44 0.30 0.67 0.88 1.09 

加:折旧和摊销 52.3 69.7 47.2 47.2 47.2  BVPS(元) 6.94 6.82 7.29 7.91 8.67 

资产减值准备 60.4 109.1 - - -  PE(X) 23.4 34.9 15.3 11.8 9.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

财务费用 19.1 17.0 22.5 15.0 13.6  P/FCF -5.6 8.6 -14.8 26.4 21.9 

投资损失 -8.6 -11.6 -13.0 -15.0 -18.0  P/S 2.5 2.2 1.7 1.4 1.1 

少数股东损益 14.3 4.5 - - -  EV/EBITDA 15.6 20.8 12.7 9.9 8.1 

营运资金的变动 -408.4 -334.7 -273.9 -157.5 -302.2  CAGR(%) 22.5% 52.2% 13.1% 22.5% 52.2% 

经营活动产生现金流量 85.3 28.7 40.5 225.7 155.8  PEG 1.0 0.7 1.2 0.5 0.2 

投资活动产生现金流量 -535.4 -125.7 13.0 15.0 18.0  ROIC/WACC 0.9 0.4 0.9 1.1 1.3 

融资活动产生现金流量 294.9 234.7 -386.5 -194.3 -118.6         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    范益民声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询

人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资

分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公

司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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