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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1,804  2,189  2,659  3,233  
（+/-） 16.00% 21.32% 21.47% 21.61% 
归母净利润 94  236  275  337  
（+/-） -44.29

% 

151.74

% 

16.37% 22.41% 
EPS(元) 0.30  0.62  0.72  0.88  
P/E 40.57  19.66  16.90  13.81  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 一、事件： 

2 月 26 日消息，威海广泰(002111)近日发布 2018 年业绩快报，2018

年营业总收入为 21.89 亿元，较上年同期增长 21.36%；归属于上市公司股

东的净利润为2.34亿元，较上年同期增长106.71%；基本每股收益为0.6136

元，上年同期 0.2966 元。 

 二、商誉减值影响逐步消除，公司业绩和股价压制因素得到缓解 

威海广泰公司 2015 年出资 2.3 亿收购天津全华时代 57.80%股权，然

后出资 1.5 亿元增资（用于无人机项目建设），增资后共持有全华时代 69.34

股权。本次收购全华时代产生 2.24 亿商誉。2016 年、2017 年年报期内全

华时代未达到承诺业绩，威海广泰相继计提商誉减值 4116 万、9508 万，累

计商誉减值 1.36 亿，严重拖累了 2016 年、2017年公司业绩。 

从公司 2018 年业绩快报看，全华时代开始盈利，公司未继续计提商誉

减值，收购全华时代的剩余商誉大约 8800 万元。我们认为随着无人机业务

盈利恢复，压制公司业绩和股价两年的商誉减值影响逐步消除。 

  三、空港设备打入一线城市，重启快速增长通道 

公司空港设备主要市场在二三线城市机场，在一线城市市占率较低，

2018 年 12 月公司公告首次获得北京大兴机场约 61144 万空港设备订单，

宣告公司打入一线城市机场供应体系，对公司品牌影响力是一个较大的提

升，我们认为随着公司在一线城市的进口替代业务拓展，公司空港设备重启

快速增长通道。2018 年 H1，空港设备营收 4.77 亿，同比增长 29.40%。 

  四、消防设备稳健增长，军用无人机业务构建未来 

2018H1，公司消防设备营收 5.09 亿，同比增长 25.68%。消防设备是

公司传统主业之一，近年持续稳健增长，是公司重要盈利点。无人机业务是

公司重要的战略方向，公司近年在无人机业务发力较多，2018 年公告与中

国航空研究院达成战略合作协议，加强军用无人机的研发与应用，对公司无

人机业务中长期构成积极影响。 

 五、盈利预测与投资建议 

预测公司 2018~2020 年营业收入分别为 21.89、26.59、32.33 亿元，同

比分别增长 21.32%、21.47%、291.61%。对应归母净利润分别为 2.36、2.75、

3.37 亿元，同比分别增长 151.74%、16.37%、22.41%。EPS 分别为 0.62、0.72、

0.88 元，对应市盈率分别为 19.66、16.90、13.81X。首次评级，考虑到公司

空港设备的增长空间及相对稀缺性，以及军工业务无人机未来潜在的估值弹

性，认为公司目前估值水平偏低，给予“买入”评级。 
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 六、风险提示 

1、无人机业务盈利不达预期；2、空港设备市场渗透不及预期；3、市

场竞争加剧，毛利率下行。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表  2017 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表  2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,899  3,217  3,571  3,964  经营活动现金流 29  90  122  159  

货币资金 518  687  817  1,013  净利润 98  245  286  350  

应收账款 784  862  992  1,091  折旧摊销 70  77  81  85  

其它应收款 65  71  82  90  财务费用 18  33  40  48  

预付账款 180  198  208  219  营运资金变动 -23  110  257  495  

存货 1,061  1,188  1,307  1,437  其它 -123  -366  -531  -808  

其他 291  211  166  115  投资活动现金流 -126  -143  -135  -141  

非流动资产 1,589  1,828  1,974  2,132  资本支出 79  91  104  115  

长期股权投资 47  49  54  59  其他 -251  -283  -293  -315  

固定资产 851  1,021  1,174  1,350  筹资活动现金流 235  222  143  178  

无形资产 192  235  282  338  短期借款 686  720  648  583  

其他 500  523  465  385  其他 -452  -499  -506  -406  

资产总计 4,488  5,045  5,545  6,096  现金净增加额 138  169  130  196  

流动负债 1,739  1,947  2,045  1,942  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

短期借款 686  720  648  583  成长能力         

应付账款 290  363  453  567  营业收入 16.00% 21.32% 21.47% 21.61% 

其他 763  865  943  792  营业利润 -38.82% 143.57% 17.65% 22.19% 

非流动负债 78  66  70  73  归母公司净利润 -44.29% 151.74% 16.37% 22.41% 

负债合计 1,817  2,014  2,114  2,016  获利能力         

少数股东权益 66  76  88  96  毛利率 35.78% 34.85% 34.53% 34.67% 

归母公司股东权益 2,605  2,955  3,343  3,984  净利率 5.20% 10.80% 10.35% 10.41% 

负债和股东权益 4,488  5,045  5,545  6,096  ROE 3.61% 8.60% 8.84% 9.31% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROIC 7.41% 16.58% 18.22% 24.01% 

营业收入 1,804  2,189  2,659  3,233  偿债能力         

营业成本 1,159  1,426  1,741  2,112  资产负债率 40.48% 39.91% 38.13% 33.06% 

营业税金及附加 33  33  40  48  流动比率 1.67  1.65  1.75  2.04  

销售费用 159  175  213  259  速动比率 1.06  1.04  1.11  1.30  

管理费用 220  241  292  356  营运能力         

财务费用 18  33  40  48  总资产周转率 0.42  0.46  0.50  0.56  

资产减值损失 109  7  8  10  应收帐款周转率 2.26  2.66  2.87  3.11  

营业利润 118  286  337  412  应付帐款周转率 3.99  4.37  4.27  4.14  

营业外收入 15  5  5  6  每股指标(元)         

营业外支出 2  3  3  4  每股收益 0.30  0.62  0.72  0.88  

利润总额 130  289  339  414  每股经营现金 0.08  0.24  0.32  0.42  

所得税 32  44  53  65  每股净资产 7.00  7.94  8.98  10.68  

净利润 98  245  286  350  估值比率         

少数股东损益 5  9  11  13  P/E 40.57  19.66  16.90  13.81  

归属母公司净利润 94  236  275  337  P/B 1.74  1.53  1.36  1.14  

EBITDA 308  363  418  496  EV/EBITDA 19.30  16.45  14.24  11.39  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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