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威海广泰 上证指数

威海广泰深耕高端装备领域三十余年，业务分为空港装备、消防救

援装备和军工设备等，提供飞机牵引车、旅客摆渡车、消防救援车和军

用无人机等产品，客户覆盖机场、航司、政府消防救援队和空军等军方

客户。现阶段，公司重点发展形成六大产业板块，包含：空港装备、消

防救援装备、军工装备、无人机装备、移动医疗装备、电力电子装备。

公司是中国空港装备稀缺上市龙头，消防救援车头部企业，其业务所在

行业均为壁垒高，护城河深，需要严格的准入资质，同时客户粘性较强，

成长空间广阔。 

◼ 民航客运量预计快速增长，疫情积压需求有望集中释放 

根据“十四五”民用航空发展规划，未来五年民航客运量平均年化

复合增速为 20.6%，显著高于 2014-2019年年化复合增速 11.00%，行业

发展进入加速期，疫情期间积累的空港装备配置与更新需求有望集中释

放。2022-2023年中国空港装备市场空间约为 70-80亿元，威海广泰是

中国稀缺空港装备上市龙头，护城河深，产品种类多，客户覆盖广，2020

年空港装备业务实现收入 14.97 亿元，同比增长 17.14%。公司在引领

全球电动化浪潮同时，进军国际市场和高毛利率的旅客登机桥市场，成

长天花板进一步打开。 

◼ 消防救援行业壁垒高，头部企业持续稳健增长 

消防救援行业有隐形认证准入门槛，根据中国消防协会，目前有 36

家消防装备企业取得最高 AAA级认证，其中提供消防车辆企业较少，主

要为中卓时代（威海广泰全资子公司）、湖北江南、格拉曼国际等，行

业格局稳定。我们测算，中国消防车辆 2022-2023年市场规模约为 130

亿元，中卓时代产品种类齐全，涉及 18 个系列 100多个品种，是华北

地区消防车产业领域第一名，2020 年消防装备实现收入 11.07 亿元，

同比增长 45.09%，有望保持稳健增长。 

◼ 军品在手订单充足，市场需求旺盛 

2021 年 7 月 1 日，公司发布公告称与特殊客户签订 6 份合同，合

计金额为 6.56亿元，涉及 4型特种产品，占公司 2020年营收 22.12%，

为公司获取的批次金额最大的特殊业务合同。2020 年 12 月 23 日，中

央军委发布《军队后勤条例》，重塑军队后勤体系，理顺后勤保障关系，

健全后勤工作制度。随着武器装备的不断升级、实战化训练水平和层次

的不断提升、后勤工作的不断加强，军用保障装备的需求持续扩大。 
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◼ 军用靶机受益于练兵备战需求增长，工业无人机应用场景不断丰富 

公司军用无人机业务主要依托于全资子公司全华时代。自 2015 年加入威海广泰，公司作出 “以军带

民”的战略决策，成功签订批量军品订单，营业收入平均以每年 30%的速度增长。“十四五”期间，我国国防

建设将迎来规模性快速增长和结构性转型升级，练兵备战的紧迫性提上日程，公司研制的靶机需求将随之

增长。民用方面，公司研制的无人机主要涉及消防、公安、特警、航拍等方面，相关业务将受益于我国民

用无人机规模化发展，以及工业无人机应用场景的不断丰富和占比持续提升。2021年 10月 28日，公司发

布公告，在威海设立全资子公司威海广泰航空产业有限公司，主要从事军用高端大型无人机及工业级应急

消防救援无人机的研制开发。 

◼ 计提商誉等大额减值，轻装上阵再出发 

根据公告，威海广泰2021年实现营业收入约为29.65-32.61亿元，中值31.13亿元，同比增长约5.00%，

2021 年实现归母净利润 4000-6000 万元，中值 5000 万，同比下降约 86.95%，主要原因为 2021 年底公司

计提商誉约 3.48亿元，并冲减部分军品收入。若剔除计提减值等因素，2021年实现归母净利润约为 3.88-

4.08 亿元，中值 3.98 亿元，2017-2021 年复合增长率约为 36.99%。本次计提的商誉主要由此前收购山鹰

报警和全华时代所形成，计提后公司商誉预计约为 9200 万元，此外，公司 2021Q1-3 计提信用减值损失

5108万元，主要原因为应收账款增加和海航系相关公司破产重整。 

 

投资建议： 

威海广泰深耕高端装备制造领域，是空港装备稀缺上市龙头企业，消防救援装备头部企业，国内市占

率高，不断拓展布局新领域，发展规划方向明确，维持买入评级。我们预计公司 2021-2023年的营业收入

分别为 30.73亿元、36.73亿元和 44.21亿元，归母净利润分别为 0.48亿元、4.74亿元和 5.66亿元，EPS

分别为 0.09元、0.89元和 1.06元，对应 PE分别为 104、11和 9。 

 

盈利预测： 

单位/百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,551.44 2,964.98 3,072.91 3,673.36 4,421.25 

增长率（%） 16.65% 16.21% 3.64% 19.54% 20.36% 

归属母公司股东净利润 331.70 382.86 48.09 473.59 565.88 

增长率（%） 41.26% 15.42% -87.44% 884.76% 19.49% 

每股收益 EPS(元) 0.87 1.00 0.09 0.89 1.06 

PE 18 15 104 11 9 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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一、立足空港地面装备，专注高端保障装备制造 

威海广泰空港设备股份有限公司（威海广泰）的前身为“威海特种电源设备厂”，创办于 1991 年 11

月，1993年进行股份制改造,改制为威海航空地面设备股份有限公司，1996年更名为威海广泰空港设备有

限公司，2007年于深交所上市。目前，公司主营产品为飞机牵引车等空港装备、水罐泡沫消防车等消防装

备和军用无人机等军工装备，整体呈现多品种、小批量和定制化的特点，尤其在空港装备与消防装备领域

竞争优势明显，拥有较高的市占率。 

图表 1 威海广泰发展历程 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究所 

立足于空港设备业务，上市后积极进行资本运作。2007 上市后，公司积极拓展外延市场，开辟多元化

业务领域。2010 年收购北京中卓时代消防装备科技有限公司 100%股权，进入消防车制造领域；2015 年收

购营口新山鹰报警设备有限公司 80%股权，进入消防报警业务领域，进一步完善消防业务产业链；2016年

收购天津全华时代航天科技发展有限公司 69.34%股权，进入军用无人机领域；2018 年收购营口新山鹰报

警设备有限公司剩余 20%股权，实现 100%控股。 
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截至目前，威海广泰拥有子公司及主要下属单位 15 家，通过旗下子公司运营具体业务，员工约 2200

人，总资产逾 57亿元。依靠 30年在高端装备制造及电力电子产业的技术积累，公司以技术创新为龙头带

动企业全面发展，走技术外延型的多元化发展道路，打造成为智能化高端保障装备制造平台，规划到 2025

年发展形成六大产业板块，包含空港装备、消防救援装备、军工装备、无人机装备、移动医疗装备、电力

电子装备。 

图表 2 威海广泰业务板块 

业务板块 对应子公司 主要业务 

空港装备板块 

 

空港地面设备板块是公司规模最大、成熟度最高、实力最强的

产业模块，品牌影响力辐射全球。依靠自身电力电子技术，成

功开发出系列电动化、双动力产品，并形成完整成熟的绿色空

港一揽子解决方案，开辟机场节能减排新局面。 

消防救援装备

板块 

 

北京中卓时代消防装备科技有限公司是威海广泰空港设备股

份有限公司的全资子公司，公司具备了研发、设计、制造及改

装国内消防车行业市场所需全部近百种产品的实力。 

移动医疗装备

板块 

 

威海广泰医疗科技有限公司为威海广泰空港设备股份有限公

司全资子公司，主要从事特种车辆的研发、生产与服务。目

前，以移动医疗车、旅居车、警用车、军用改装车等中高端特

种专用车辆为主营方向。依托集团强大的技术支持，成为威海

广泰多元化产业格局中的重要利润增长点。 

无人装备板块 

 

天津全华时代航天科技发展有限公司是威海广泰空港设备股

份有限公司的控股子公司，是专业从事军/民用无人机研发、

生产、销售、服务及培训的民营高新技术企业。与此同时，

2021年 10月 28 日，公司发布公告，在威海设立全资子公司

威海广泰航空产业有限公司，主要从事军用高端大型无人机

及工业级应急消防救援无人机的研制开发。 

电力电子装备

板块 

 

营口新山鹰报警设备有限公司是中德合作研发、生产、销售消

防产品为一体的高新技术企业，是威海广泰空港设备股份有

限公司的控股子公司。主导产品包括火灾自动报警系统、大空

间灭火系统、电气火灾监控系统、智能应急照明和疏散指示系

统、电源监控系统、防火门监控系统、图像探测报警系统和家

用火灾报警系统等八大系统。 

资料来源：公司官网，中航证券研究所 
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    威海广泰董事长与创始人为李光太先生，股权架构清晰稳定。截止 2021Q3，公司第一大股东为新疆广

泰投资，持有公司 27.25%，董事长兼创始人李光太先生合计持股 24.60%，公司股权结构清晰，架构稳定。 

图表 3 威海广泰主要股权架构 

 

资料来源：Wind，中航证券研究所 

公司业绩稳健增长，2021 年底计提相关减值，轻装上阵。根据预告，威海广泰 2021 年实现营业收入

约为 29.65-32.61 亿元，中值 31.13 亿元，同比增长约 5.00%，2017-2021 年营业收入复合增长率约为

14.61%；2021年实现归母净利润 4000-6000万元，中值 5000万，同比下降约 86.95%，主要原因为 2021年

底公司计提商誉约 3.48 亿元，并冲减部分军品收入。若剔除计提减值等因素，2021 年实现归母净利润约

为 3.88-4.08亿元，中值 3.98亿元，2017-2021年复合增长率约为 36.99%，持续稳健增长。 
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图表 4 威海广泰收入与归母净利润及增速（亿

元，%） 

图表 5 威海广泰收入构成结构（亿元） 

  

资料来源：Wind,中航证券研究所  

空港装备与消防装备贡献大部分业绩，毛利率处于可比公司前列。威海广泰2021H1实现营业收入14.30

亿元，其中空港装备收入 7.19 亿元，消防装备 6.06亿元，合计占总收入的 92.66%。可以看出，威海广泰

空港装备与消防装备毛利率均高于行业平均值，2021H1 分别为 46.87%与 21.48%，主要原因是公司产品竞

争优势明显，且产品种类齐全，招标打包价格更具优势。 

图表 6 中国头部空港设备企业毛利率对比（中集

天达数据为 1-9月，%） 

图表 7 中国头部消防车企业相关业务毛利率

（中集天达数据为 1-9月，%） 

  

资料来源：Wind，中集天达招股书，中航证券研究所  

经营现金流质量良好，ROE 高于业内平均水平。威海广泰 2017-2020 年连续经营现金流净额为正，

2021Q1-3 为-9.42 亿元，主要原因是公司四季度回款较多，2020Q4 经营现金净流量为 10.20 亿元，预计
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2021 年全年情况有明显改善。公司 2018-2021Q3 平均 ROE 为 10.19%，在可比公司中处于前列，盈利能力

较好。 

图表 8 威海广泰经营活动现金流净额（亿元） 图表 9 相关公司 ROE对比（海伦哲 2020年为负，按 0

列示） 

  

资料来源：Wind，中航证券研究所  

拟新建新装备基地提高产能，规划 2025 年营收翻倍。公司计划在威海市临港经济技术开发区投资设

立子公司，总投资不超过 18亿元，建筑面积预计约 15万平方米，建造新的装备生产基地，用于空港装备、

消防装备、特殊装备、应急救援装备等各类产品的生产制造，产能有望大幅提升。2022 年 1 月 25 日，公

司发布战略规划（2021年-2025年），计划到“十四五”末实现从传统生产制造企业向智能制造业的转型，

计划 2025年公司收入规模达 60亿元，其中空港装备收入规模达 30-35亿元（含军用机场），公司 2021年

营业收入预计为 29.65-32.61 亿元，规划五年实现翻倍。 
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二、技术外延型多元化发展，六大业务板块齐绽放 

2.1 空港装备国内市占率领先，向廊桥业务和海外市场拓展 

空港装备是提供集中处理空港人流、物流和信息流的产品服务或解决方案的行业，处于整个航空产业

链末端，为航空提供运营保障与服务。空港装备产业可以划分为旅客登机桥（PBB）、机场地面支持设备

（GSE）和机场服务等部分。其中 PBB领域主要包括旅客登机桥、相关桥载设备以及控制系统等；GSE领域

主要涵盖机务设备、场道设备、地服设备和传送设备等。目前全球 PBB市场格局相对稳定，全球 2021年市

场规模约为 33.54亿元，全球可广泛覆盖 GSE装备的制造商数量有限。 

图表 10 空港装备产业链位置 

 

资料来源：中集天达招股书，中航证券研究所 

    空港装备有严格的准入制度，国产替代效应明显。空港装备产业实行严格的许可准入制度，取得许可

证周期长、前期投入多，要取得行业生产许可证需要较多的资金投入和长时间的技术积累。同时，空港地

面装备规格多、专用性强、安全要求高，机场和航空公司等用户一般不会轻易更换供应商，容易形成对原

有供应商的依赖。此前，高端机场地面设备的核心技术曾一度被约翰宾技术（JBT.N）等欧美企业垄断，随

着国产企业的不断进取，国产装备已经得到客户和市场的认同，部分产品市占率 50%-90%以上。 
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图表 11 部分空港设备示意图 

    

    

资料来源：威海广泰官网，中航证券研究所 

中国民航业投资稳中有增，2020 年同比增长 11.55%。根据中国民航局数据，因疫情影响，2020 年中

国民航客运量与货邮运量分比为 4.17亿人次、676万吨，同比-36.70%、-10.17%。与此同时，中国民航业

固定资产投资继续保持较高增速，2020年完成 1081.41亿元，同比增长 11.55%，体现出较强的韧性。 

图表 12 中国民航业固定资产投资情况 

 

资料来源：中国民用航空局，中航证券研究所 

“十四五”期间民航客运量预计保持高增速，2023年有望恢复到疫情前数据。根据“十四五”民用航

空发展规划，中国民航业 2021-2022年是恢复期和积蓄期，加快重大项目实施，调控运力投放，稳定扶持

政策，积蓄发展动能，促进行业恢复增长。2023-2025 年是增长期和释放期，重点扩大国内市场、恢复国
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际市场，加快提升容量规模和质量效率，全方位推进民航高质量发展。根据规划，2025年客运量与货邮运

量预计达到 9.3亿人次、950万吨，“十四五”期间年化复合增速分别为 20.6%与 6.8%，均高于 2014-2019

年化复合增速 11.00%和 4.89%，中长期保持高景气增长。 

图表 13 中国旅客运输量及预测 图表 14 中国货运量及预测 

  

资料来源：Wind，中航证券研究所  

2025 年民用机场规划达 770 个，直接带动空港装备产业发展。根据相关数据，中国 2020 年民用机场

为 580 个，其中民用运输机场为 241 个，民用通用机场为 339 个。中国民航规划到 2025 年建成 770 个民

用机场，平均每年兴建民用机场 38个，有效带动中国空港装备需求增长。 

图表 15 中国民用机场数量 图表 16 中国民航保障起落架次 

  

资料来源：“十四五”期间民航发展规划，中航证券研究所 
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图表 17 “十四五”期间运输机场重点建设项目 

续建 

（34 个） 

新建（16个） 
成都天府、鄂州，邢台、绥芬河、丽水、芜宣、瑞金、菏泽、荆州、

郴州、湘西、韶关、阆中、威宁、昭苏、塔什库尔干。 

迁建（6个） 呼和浩特、青岛、湛江、连云港、达州、济宁。 

改扩建 

（12个） 

杭州、福州、烟台、广州、深圳、珠海、贵阳、丽江、西安、兰州、

西宁、乌鲁木齐。 

新开工 

（39 个） 

新建（23个） 

朔州、嘉兴、亳州、蚌埠、枣庄、安阳、商丘、乐山、黔北（德江）、

盘州、红河、隆子、定日、普兰、府谷、定边、宝鸡、共和、准东（奇

台）、和静（巴音布鲁克）、巴里坤、阿拉尔、阿拉善左旗。 

迁建（4个） 厦门、延吉、昭通、天水。 

改扩建 

（12个） 

天津、太原、哈尔滨、沈阳、上海浦东、南昌、济南、长沙、南宁、

重庆、昆明、拉萨。 

前期工作 

（67 个） 

新建（43个） 

珠三角枢纽（广州新），正蓝旗、林西、东乌旗、四平、鹤岗、绥化、

宿州、聊城、周口、鲁山、娄底、防城港、遂宁、会东、天柱、怒江、

宣威、元阳、丘北、玉溪、楚雄、勐腊、平凉、武威、临夏、和布克

赛尔、乌苏、轮台、且末（兵团）、皮山、华山。衡水、晋城、金寨、

淄博、滨州、潢川、荆门、贵港、内江、广安、商洛。 

迁建（15个） 
大连、牡丹江、南通、衢州、义乌、龙岩、武爽山、威海、潍坊、恩

施、永州、梅县、三亚、枝花、普洱。 

改扩建（9个） 石家庄、长春、南京、宁波、温州、合肥、郑州、武汉、银川。 

资料来源：“十四五”期间民航发展规划，中航证券研究所 

我们预计 2022-2023年中国空港装备年需求 70-80亿元。从过去五年数据来看，机场建设投资占到固

定投资的 80%左右，假设空港装备占比约为 7%。根据“十四五”民用航空发展规划，我们预计中国民航固

定资产投资仍然保持较高增速，2022 年有望达到 1335 亿元，我们预计 2022-2023 年中国空港装备需求空

间为 70-80亿元。 

图表 18 中国空港装备市场空间测算（亿元） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

民航业基本建

设投资 
595 647 688 712 717 734 769 783 869 858 969 1,081 1,191 1,336 1,492 

增速  9% 6% 4% 1% 2% 5% 2% 11% -1% 13% 12% 10% 12% 12% 

民航业机场建

设投资 
427 442 495 499 508 561 656 660 741 679 751 838 932 1,038 1,149 

增速  3% 12% 1% 2% 11% 17% 1% 12% -8% 11% 12% 11% 11% 11% 

空港设备占比 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 

空港设备 30 31 35 35 36 39 46 46 52 48 53 59 65 73 80 

资料来源：中国民用航空局，中航证券研究所 
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威海广泰空港装备产品种类齐全，国内市场占有率领先。公司产品主要有集装货物装载机、飞机牵引

车、旅客摆渡车、飞机罐式加油车等 31个系列 304种型号，覆盖机场的客舱服务、机务服务、货运装卸、

场道维护、航油加注、机场消防六大作业单元，涵盖飞机所需的所有地面设备，具备为一座机场配套所有

地面保障设备的能力，部分主导产品国内市场占有率达 50%以上。空港装备产业通常采用招投标模式，部

分机场和航空公司在招标时，会将多种产品一起打包招标，威海广泰拥有产品种类齐全的优势，是国内唯

一可以为新建机场提供一站式打包服务的企业，投标价格更具优势。 

图表 19 威海广泰空港装备种类齐全 

  

资料来源：公司公告，中航证券研究所 

威海广泰客户覆盖各大机场、航司与军队客户，客户粘性高。空港装备行业有严格的准入门槛与认证

要求，客户对设备供应商的严格甄选有利于现有公司形成稳定的销售网络，同时也使得新竞争对手难以进

入。威海广泰经过多年的积累，已经与机场、军工等行业客户建立了稳定的合作关系，产品的品质、安全

性能、性价比已被客户充分接受。 

图表 20 近期部分空港装备合同情况（万元） 

合同方 项目 时间 中标金额 

武汉汉南通用机场 武汉汉南通用机场扩建工程特种车辆 2022/1/17 324 

上海浦东机场 新能源旅客摆渡车 2022/1/11 1056.6 

上海浦东机场 飞机地面空调机组 2022/1/5 157.7 

广州白云机场 14吨集装货物装载机 2022/12/2 258.7 

资料来源：公司公告，中航证券研究所 

电动化空港装备引领全球，拓展旅客登机桥产品，毛利率有望进一步提升。随着双碳目标的确立，国
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内电动化空港装备占比逐步提升，重点区域内机场严格按照新购产品 100%电动化进行考核，空港装备电动

化正在为机场区域碳中和做出积极贡献。国际上以欧盟为代表的全球机场纷纷开始使用新能源产品，全球

电动化产品时代已经到来。威海广泰率先完成全系电动化产品研发，所有种类的电动化产品均投入市场，

引领全球空港装备绿色化潮流。同时，威海广泰子公司取得旅客登机桥生产销售资质，进一步拓展毛利率

更高、市场空间更大的旅客登机桥产品，有望成为公司新的业绩增长点。 

图表 21 威海广泰电动摆渡车 图表 22 旅客登机桥 

  

资料来源：公司官网，中航证券研究所  

威海广泰走向国际，市场天花板进一步打开。公司借助疫情背景下国内先发优势，抢占国际市场，制

定出口产品的标准及研发规划，确定多个有竞争力的国际主流产品，向全球空港地面设备龙头企业努力。

2021 年 11 月，公司与 Swissport 签订框架协议，7 大类产品被列入 Swissport 全球空港装备采购清单，

Swissport 为全球最大的航空地面设备服务公司之一，为全球约 300 个机场提供服务，这有望在未来 3 年

内提升公司经营业绩，有利于公司空港装备快速抢占全球空港装备市场。 

2.2 消防救援行业壁垒高，公司在国内市场领先 

消防救援是涉及到国计民生的重要产业，行业进入壁垒较高，根据中国消防协会第十二批消防行业信

用评价名单，有 36家消防装备企业取得最高 AAA级认证，其中提供消防车辆企业较少，主要为中卓时代、

湖北江南、格拉曼国际等。目前国产消防车占据了超过 70%的市场份额，但主要分布在利润相对低廉的中

低端市场。常规消防车单价一般不超过 50 万元，而特种消防车单价可以达到 160-300 万元，是常规消防

车的 3-6倍左右。随着火灾救援情况日益复杂化，我国对特种消防车需求不断增长。 
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图表 23 消防车分类 

  

资料来源：前瞻产业研究院，中航证券研究所 

    水罐泡沫等常规消防车销量占比较高，特种车辆平均单价在 170 万元左右。根据 2020 年消防车上险

数据，水罐消防车与泡沫消防车销量较多，分别为 56%和 24%。特种车辆销量相对较少，但其单价较高，比

如举高类消防车单价平均在 200万元/辆以上，几种主要类型特种消防车平均售价在 170万元/辆左右。 
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图表 24 消防车销量结构 图表 25 主要种类消防车单价（万元） 

  

资料来源：专车网、中集天达招股书，中航证券研究所 

    消防车仍存在缺口，未来空间较大。根据 2018年中国消防年鉴，截止 2017 年底，我国城市应有消防

站数量 8862 个，实际消防站数量 7032 个，缺口达 1830 个，实际拥有率 79.35%;乡镇应有消防站数量 7751 个，

实际消防站数量 9755 个，但 2017 年仍以 8.72%增速快速增长。根据相关标准，城市消防站分为普通消防

站、特勤消防站和战勤保障站三类，其中普通消防站又分为一级站、二级站和小型站；乡镇消防队分为乡

镇专职消防队和乡镇志愿消防队两类，其中乡镇专职消防队分为一级乡镇专职消防队和二级乡镇专职消防

队。《城市消防站建设标准》和《乡镇消防队标准》规定了各类消防站车辆配备数量。 

图表 26 中国消防车配备标准 

 城市消防站 乡镇消防队 

消 防 站

类别 

一 级

站 

二 级

站 

小 型

站 

特勤站、战勤保

障站 

一级乡镇专职消

防队 

二级乡镇专职消

防队 

乡镇志愿消

防队 

消 防 车

数量 

5-7 2-4 2 8-11 ≥2 ≥1 ≥1 

资料来源：《城市消防站建设标准》、《乡镇消防队标准》，中航证券研究所 

中国消防车辆市场规模为 130 亿元左右，竞争格局稳定。我们根据市场测算，2022-2023 年消防车新

增市场需求约为 90亿元，《机动车报废年限一览表》规定，消防车使用寿命为 10年，每年车辆更新需求

约为 40亿元，市场规模合计 130亿元左右。目前，行业护城河深，头部消防装备企业竞争格局稳定。 
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图表 27 中国消防车市场规模测算 

  类型 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

城镇 

一级站 2984 3240 3511 3816 4152 4521 4897 

二级站 2549 2768 3001 3271 3544 3851 4188 

小型站 592 643 701 762 831 902 983 

特勤与战勤保障站 907 985 1071 1166 1271 1373 1496 

合计 7032 7636 8284 9015 9798 10647 11564 

乡村 一级消防队 2711 2887 3077 3281 3501 3722 4002 

 二级消防队 7044 7502 8005 8513 9120 9750 10385 

 合计 9755 10389 11082 11794 12621 13472 14387 

总计 16787 18025 19366 20809 22419 24119 25951 

增速%  7.37% 7.44% 7.45% 7.74% 7.58% 7.60% 

平均消防车需求（辆） 47818 51664 55805 60385 65403 70721 76513 

市场规模（亿元） 813 878 949 1027 1112 1202 1301 

新增市场需求（亿元）  65 70 78 85 90 98 

车辆更新需求（亿元）  37 40 45 47 44 45 

合计年均市场规模（亿元）  102 110 123 132 134 143 

资料来源：立鼎产业研究网，中航证券研究所 

威海广泰应急救援装备依托于全资子公司中卓时代，整体实力在我国消防车行业位居前三。公司主要

产品有水罐泡沫消防车、火场照明消防车、通迅指挥消防车、抢险救援消防车、压缩空气 A类泡沫消防车、

机场主力泡沫消防车、举高消防车等达 18个系列 100多个品种，是华北地区消防车产业领域第一名。 

图表 28 中卓时代部分消防产品 

 
资料来源：公司官网，中航证券研究所 
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图表 29 国产消防车企业产品种类对比 

 中卓时代 湖北江南 四川川消 湖北三六一一 明光浩淼 徐工机械 上海金盾 

水罐消防车 √ √ √ √ √ √ √ 

泡沫消防车 √ √ √ √ √ √ √ 

抢险救援消防车 √ √ √ √ √  √ 

器材消防车 √  √     

压缩空气泡沫消防车 √  √  √   

洗消消防车 √  √     

供气消防车 √  √    √ 

干粉泡沫联用消防车 √ √   √   

资料来源：专车网，中航证券研究所 

中卓时代客户均为中大型企业和消防系统单位。公司客户遍布应急管理部消防救援局、各省市自治区

消防总队和支队，以及各军兵种、民航机场、中石化等大型企业。公司及产品列入国家发改委汽车改装生

产企业及产品公告目录，取得九项国家级科技术创新奖项，其中“车用压缩空气泡沫灭火系统及压缩空气

泡沫消防车”和“机场快速调动消防车”获得一等奖。 

图表 30 2021年中卓时代部分项目（万元） 

项目名称 采购方 采购金额 

上海市消防救援总队 2020年徐汇支队消防车辆采购项目中标公告 上海市消防救援总队 290.8 

四川省消防救援总队资阳消防车辆（18 吨高层供水消防车）采购项目中

标公告 

四川省消防救援总队 420.48 

四平新型工业化经济开发区化工园区消防站消防车辆采购项目中标公

示 

四平新型工业化经济

开发区管理委员会 

779 

陕西延长石油物资集团有限责任公司关于榆神能化消防车采购项目中

标结果公示 

陕西延长石油物资集

团有限责任公司 

498 

绵阳市消防救援支队 2020年消防车采购项目中标公告 绵阳市消防救援支队 1189 

长沙机场购置消防车项目中标候选人公示 长沙机场 1053.5 

广州市消防救援支队消防车辆及消防器材项目（一）中标公告（包 2） 广州市消防救援支队 460 

西安咸阳国际机场更新消防车及破拆抢险车项目中标候选人公示 西安咸阳国际机场 506 

资料来源：公共安全装备网，中航证券研究所 

消防报警设备由全资子公司新山鹰报警提供。营口新山鹰报警具有数十年生产消防报警产品的行业经

验，主要产品有二线制火灾控制报警系统、智能应急照明和疏散指示系统等，现有产品包含 9 个系类 211

种型号，2020年新增地级代理商 28家，完成 14家央企总包单位消防报警品牌入围。 
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图表 31 新山鹰报警部分产品 

 

资料来源：公司官网，中航证券研究所 

中国消防报警市场持续增长，中小企业差距逐渐拉开。受益于相关强制性政策的出台以及我国城镇化

率的持续提升，消防自动报警器市场将持续扩大。竞争格局方面，受政策以及技术的驱动，头部企业将逐

步拉开和小企业的差距，“大行业，小企业”的竞争格局有望被打破。具体产品种类多样化，趋势从报警

类单一产品发展到一体化产品、二线制产品、灯具产品、无线产品以及消防物联网平台。同时，智慧消防

建设速度将会加快，工程系统庞大，涉及范围广阔，行业未来发展潜力较大。 

图表 32 报警器业务收入与毛利情况（亿元，%） 图表 33 中国智慧消防产品市场规模（亿元） 

  

资料来源：Wind、慧聪消防网、Leadleo、中国电子学会等，中航证券研究所 

 

2.3 军工装备订单充足，受益于健全后勤保障体系和实战化训练需求  

军品方面，公司在手订单充足，市场需求旺盛。公司军工装备业务覆盖全系列军用机场设备、特种装
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备，产品涉及 20 多个系列近百种型号。公司凭借空港装备业务的技术优势和产品优势，同时与十多所军

内外科研院所和知名高校共建研发中心和产学研合作，紧紧抓住军民融合契机，在将民用空港装备推广到

多军兵种军用机场的基础上，大力拓展军用后勤保障装备市场。 

图表 34 威海广泰军工装备种类齐全 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究所 

2020年 12月 23日，中央军委发布《军队后勤条例》，重塑军队后勤体系，理顺后勤保障关系，健全

后勤工作制度。2021 年 1 月，中央军委 2021 年 1 号命令签署，向全军发布开训动员令，全面加强实战化

练兵备战。实战化训练将带动军工装备机械化、信息化、智能化融合，对装备应用提出了新的要求，促进

了军工业务需求长期稳定增长。随着武器装备的不断升级、实战化训练水平和层次的不断提升、后勤工作

的不断加强，军用保障装备的需求持续扩大。 

资金投入方面，我国装备费用主要来源于军费。2021 年我国对国防建设的支持力度创下近三十年来最

高，军费增速与公共财政支出的差值已经达到了 5.09%，是自 1991年以来的最大值，表明我国对国防建设

的支持力度正在快速提升。 
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图表 35 2021年我国政府对国防建设的支持力度创下近三十年来新高 

 

数据来源：Wind，财政部，中航证券研究所 

2019年《新时代的中国国防》白皮书指出，中国国防支出主要由人员生活费、训练维持费和装备费三

部分组成。2010-2017 年，国防支出中装备费占比逐年提升，由 2010 年的 33.25%增至 2017 年的 41.11%

（+7.85pcts），2010-2017 年间，装备费的复合增速为 13.44%，大幅超过国防支出的复合增速 10.06%。

随着国防和军队改革的推进，军费投向的重点将延续优化武器装备规模结构以及发展新型武器装备的战略

方向。公司将受益于健全后勤保障体系和实战化训练需求，充分发挥空港及其他保障装备的技术优势和产

品优势，把装备推广到多军兵种军用机场和后勤保障市场。 

图表 36 2010-2017年中国军费构成及变化趋势 

  

资料来源：中国国防白皮书，中航证券研究所 

近年来，公司大力拓展军工业务，并取得了突破性进展，产品主要涉及军用特种车辆和军用消防车。

根据公司公告，公司提供的为军用物资提供远距离投放研制的某型物资装卸平台车已大量持续列装。根据

公司公告，2020 年公司累计签订特殊合同或中标军品采购项目金额为 17.90 亿元，2019 年度为 12.93 亿

元，2021年获得批次金额最大的 6.56亿元特殊业务合同。 
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图表 37 近两年威海广泰签订的军工装备合同 

公告日期 合同内容 金额 影响 

2021年 7 月

1 日 

与特殊客户签订的 6

份《订购合同》，涉

及 4型特种产品 

6.56亿元 
占公司 2020 年营收 22.12%，为公司获取的批次金额最大

的特殊业务合同。 

2021年 1 月

4 日 

与特殊客户签订的 5

份《装备订购合同》 
2.24亿元 

占公司 2019 年度经审计营业收入的 8.77%，占特殊客户

营业收入的 45.38%，合同的执行将对公司 2021 年经营成

果产生积极的影响。截至公告日，2020 年公司已累计签

订特殊合同金额为 17.90 亿元（包含本合同），较 2019

年累计签订特殊合同和中标特殊项目金额 12.93 亿元增

长 38.43%。 

2020年 10月

26 日 

全资子公司中卓时

代收到与军方某部

签订的 2 份《装备订

购合同》 

3.55亿元 

占公司 2019 年度经审计营业收入的 13.93%，占军品营业

收入的 72.05%，合同的执行将对公司 2021年经营成果产

生积极的影响。中卓时代军用消防车进入持续销售阶段，

公司消防产业开始步入更大的市场空间。 

2020年 10月

22 日 

与军方某部签订的

《装备订购合同》 
3.31亿元 

占公司 2019 年度经审计营业收入的 12.97%，占军品营

业收入的 67.11%，合同的执行将对公司 2021年经营成果

产生积极的影响。 

2020年 5 月

12 日 

全资子公司中卓时

代收到与军方某部

签订的《装备订购合

同》 

4.11亿元 

占公司 2019 年度经审计营业收入的 16.11%，占军品营业

收入的 83.33%，项目的实施将对 2020 年和 2021 年经营

成果产生积极的影响。本次军选民用特种车辆合同是中

卓时代继 2019年签订 2.8亿元合同之后的又一突破，表

明公司在多军兵种、多产品拓展方面取得重要进展。 

2020年 1 月

17 日 

与军方某部签订的

两份《装备订购合

同》 

1.04亿元 

占公司 2018 年度经审计营业收入的 4.75%，占军品营业

收入的 35.61%，合同的执行将对公司 2020年经营成果产

生积极的影响。公司 2019年度大力拓展军工业务，并取

得了突破性进展，全年累计签订军品装备合同或中标军

品采购项目金额为 12.93 亿元（不包含本合同）。 

资料来源：公司公告，中航证券研究所 

2.4 无人机“军品为主，以军带民”，营收平均每年增长 30%  

军用无人机业务主要依托于全资子公司全华时代，为母公司分别于 2015年收购 69.34%股权，2018年

收购剩余 20%股权，实现 100%控股。全华时代成立于 2010年 4月，一直致力于固定翼、多旋翼、直升机、

系留平台等近二十款工业级无人飞行器的设计开发。公司目前主要产品为军用无人机，开发了军用固定翼

无人机、多旋翼无人机系列产品。截止 2020年底，公司拥有软件著作权 7项，专利 44项，其中发明专利

15 项，实用新型专利 25项，外观专利 4项。 
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图表 38 全华时代主要无人机产品介绍 

类别 具体产品 用途 特性 图例 

多旋翼无人

机系列 

哨兵六旋翼

无人机 
消防、公安、特警 

为了突出各行业应用特点，针

对消防、公安、特警设计了

红、蓝、黑三款不同风格外

观。 

 

白鸽四旋翼

无人机 
航拍影视 

最高达 23分钟飞行时间，GPS

模块：GPS/GLONASS,2.7K 

30FPS摄像头，3轴高精度云

台，遥控距离 1000米，尺寸

295*295*239毫米。 

 

太阳神八旋

翼无人机 

资料收集、航拍测

绘、边境巡检、反恐

防暴、海事巡查等多

种空中任务 

可按预定飞行航线自主飞行、

拍摄。航线控制精度高，飞行

姿态平稳，可在绩效场地进行

垂直起降，使用成本低。 

 

固定翼无人

机系列 

FY-S型飞

鸢低速靶机 

模拟武装直升机、战

术无人机等目标特

性，供地面防空兵部

队日常训练、演戏活

动供靶。 

可重复起降使用，由火箭助推

起飞，降落伞定点回收。具备

拖靶和 2枚曳光管装载和投放

能力，以及 5架靶机同空编队

飞行功能。最大平飞速度

100m/s，最大飞行高度 5700m,

最大续航时间 62min。 

 

FY-1型飞

鸢中速靶机 

可模拟第三代战机、

巡航导弹等目标特

性。作为超视距范围

内空中靶标用于雷达

和光电系统的捕获与

跟踪训练，空空导弹

武器系统、舰载与地

面防空导弹拦截系统

及高炮部队射击训练

等领域。 

采用火箭助推零长发射，自驾

系统具有控制、记录、保存、

分析、提取功能，同时定点回

收，可多次重复使用。最大平

飞速度 155m/s，平飞高度 60m-

9000m,续航时间大于等于

60min。 

 

配件系列 靶机配件，包括高速靶机自驾仪系统、回收伞和气囊。 

资料来源：公司官网，中航证券研究所 

公司的发展路线为“军品为主，以军带民”，围绕我军作战需求，定位于我军空中体系构建的重要参

与者。公司原有业务为工业级无人机，市场竞争激烈。自 2015 年加入威海广泰以来，在集团总部的助力

下，公司作出 “以军带民”的战略决策和转变，围绕军用无人机板块实现全产业链配套生产，积极参加各

类飞行保障任务和飞行试验，成功签订批量军品订单，营业收入平均以每年 30%的速度增长。 

公司飞控技术、机身生产制造技术、小型航空涡喷发动机等实现核心技术自主研发。2017年，公司与
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保定玄云涡喷动力设备研发有限公司合作，实现了为自身旋翼、固定翼无人机提供具有完全自主知识产权

的动力装备，且各项指标能够比肩国外同类产品，不但填补了国家空白，且成本比国外同类产品大幅下降。

截至目前，公司与玄云已研发出平原型（普通型）和高原型两大类小型涡喷发动机，目前正致力于大推力、

军用高空高速中小型发动机研发。 

公司军用无人机获军方认可，成功签订批量军品订单，业绩长势喜人。公司于 2016 年推出 “飞鸢”

军用无人机，2016 年 12 月参加军方某部组织的靶试并取得成功，得到了各军兵种和各战区首长的高度评

价和认可。2018年，公司营业收入 4040.97万元，同比增长 37.72%，实现净利润 67.61万元，实现扭亏，

归母净利 577.52万元，同比增长 329.80%。而到了 2019年，公司仅军品合同额就达到 8128.5万元。2020

年，公司新产品任务型干扰机及某型靶机成功进入市场并形成批量销售，同时实现某型无人机优化升级，

自主研发的某新型无人机飞行试验取得成功。 

我国军用无人机发展驶入快车道。根据美国空军协会 2020 年空战研讨会发布的数据，过去 10 年里，

全球 95 个国家和地区拥有军用无人机，全球在役军用无人机数量已经超过 3 万架，使用无人机的国家和

地区增加了 58%。据不完全统计，全球共有 28 个国家具备大型军用无人机的开发能力，10 余个国家已有

将军用无人机实战化的空袭活动。我国无人机技术虽然起步较晚，但进入到 21 世纪后开始加速发展，特

别是“彩虹”系列、“翼龙”系列等的研制成功，标志着我国军用无人机技术水平已经与发达国家水平相

当。尤其是近十年来，我国在军用无人机领域取得“井喷式”进步，推出了种类繁多的中小型战术无人机

与大型战略无人机，我国正处于无人机研制的快速发展的阶段。 

全华时代研制的靶机是军用无人机的一种重要类型，无人机的诞生便是在 20 世纪初期作为靶机使用

的。靶机泛指作为射击训练目标的一种军用飞行器，利用遥控或是预先设定好的飞行路径与模式模拟敌军

的航空器或导弹等，为各类型火炮或是导弹系统提供假想的攻击目标。随着各国对防空反导的重视程度不

断提高，各种武器系统的试验和军队的防空反导训练越来越多，引导无人靶机的性能提升和消耗量增加。 
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图表 39军用无人机分类 

 
资料来源：航天彩虹公告，中航证券研究所 

我国军用无人机产业体系健全，民营企业参与度持续提升。无人机产业链上游行业主要为机身复合材

料及基础构件制造，下游行业主要包括核心部件制造及总体设计与集成，用户主要为军方及军贸代理商，

主要受我国军费安排、国际安全形势、装备采购计划的影响。军用无人机的核心技术集中在总体、动力系

统和飞控系统，三者共同决定了无人机系统最重要的技术指标。近年来，我国参与无人机研制的单位数量

快速增长，形成以主要军工集团为主导，相关科研院所、高校和民营企业参与配合的产业链格局。其中，

军用无人机系统集成商有航空工业集团、航天科技集团、航天科工集团以及北航、西工大等军工集团和军

工院校。机载系统及任务载荷多由军工集团下属子公司或科研院所承担，部分民营企业也有参与。 

公司军用无人机业务将受益于我国练兵备战的需求增长。“十四五”期间，我国国防建设和军工行业

发展将迎来规模性快速增长和结构性转型升级，其中，练兵备战的紧迫性提上日程，主要体现在实战化训

练导致耗损增加，以及备战带来武器装备快速提质补量。公司将从如下两个方面受益： 

① 实战化训练强度加大：实战化训练将更多的采用实弹射击，加大了对无人机靶机等武器耗材的消

耗，采购需求将随之增长； 

② 装备更新换代提速：“十四五”明确提出加快武器装备现代化建设，加速落后装备的淘汰和新装备

的研制及列装。国际上通常一枚新型导弹研制从设计到定型过程至少需要 40-50次空中靶试，大量新研及

改进项目的开展将扩大对靶机的需求。 

我国民用无人机规模化处于起步阶段，受国家政策导向和地方政府推进合力推动。2017年，工业和信

息化部发布《关于促进和规范民用无人机制造业发展的指导意见》，明确提出到 2020年，民用无人机产业

持续快速发展，产值达到 600 亿元，年均增速 40%以上。到 2025 年，民用无人机产值达到 1800 亿元，年

均增速 25%以上。 
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我国工业无人机占比持续提升，下游应用广泛。民用无人机按照用途可以分为工业级无人机和消费级

无人机，根据 Frost&Sullivan 统计数据显示，2015 年以来，我国工业级无人机在民用无人机市场份额占

比逐年上升，2019年，在民用无人机市场中，工业级无人机市场份额占比达 34.88%，至 2020年，工业级

无人机市场占比约达 45.61%，未来市场占比仍将保持增长趋势。一般而言，工业无人机主要应用领域包括

农林植保、电力巡检、安防监控、地理测绘、快递物流、医疗急救、环境保护、高速公路管理、航空测绘、

海事监察、气象监测、反恐防暴等。根据 2020年数据，工业无人机中的农林植保类无人机占比最多，达到

42%，其次为电力巡检（19%）、物流运输（16%）、安防无人机（14%）。 

图表 40 2015年-2020年我国民用无人机市场结

构 

图表 41 2020年工业无人机市场结构 

  

资料来源：Frost&Sullivan，中航证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，中航证券研究所 

公司民用无人机业务将受益于我国民用无人机规模化发展，以及工业无人机应用场景的不断丰富和占

比持续提升。全华时代研制的无人机主要涉及消防、公安、特警、航拍等方面，其中，多旋翼大载荷无人

机是未来需求量最大的无人机品种，不仅可以应用在应急救援领域，在快递行业也大有作为。2021 年 10

月 28日，公司发布公告，在威海设立全资子公司威海广泰航空产业有限公司，注册资本 5,000万元，主要

从事军用高端大型无人机及工业级应急消防救援无人机的研制开发。目前，公司将原有民用机型与军用需

求相结合，发挥协同效应，加大军转民力度，已在警用、消防等潜在用户挖掘上找到新的增长点。 

2.5 移动医疗快速发展，有望成为新的业绩增长点 

基于现有优势业务，威海广泰不断拓展新领域。威海广泰医疗科技有限公司是威海广泰全资子公司，

主要从事全系列移动医疗保障装备及供氧系统的研发设计，生产与服务，提供高端智能医疗装备整体解决

方案。新冠疫情防控暴露了我国公共卫生安全领域对突发公共卫生事件方面存在救治能力不足的问题，移

动医疗作为我国医疗卫生的重要补充，对于西藏、新疆等医疗资源相对匮乏，医疗卫生资源分布不均，地
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区间差异较大的地区具有深远影响。近年来在互联网技术移动终端、大数据技术等带动下，积极解决快速

医疗保障和调节医疗卫生分布不均，重点加强医疗资源下沉及医疗全覆盖将成为卫生事业发展的必然趋势。 

图表 42 威海广泰部分移动医疗产品 

    

资料来源：公司官网，中航证券研究所 

在 5G等技术支持下，移动医疗快速发展。移动医疗作为中国医疗卫生的重要补充，近年来在 5G技术、

互联网技术动终端和大数据技术等驱动下，实现了快速的发展。总体来看，移动医疗参与主体众多，电信

运营商、医疗信息公司和医疗设备供应商预计呈现三分天下的态势，移动医疗车等基础装备供应商有望充

分受益。 

图表 43 预计中国移动医疗参与主体市场份额 图表 44 中国远程医疗市场规模及增速 

  

资料来源：前瞻产业研究院，中航证券研究所  
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三、投资逻辑和建议 

公司深耕高端装备领域三十余年，是全球空港地面设备行业的领跑者，国内领先的应急救援、移动医

疗、无人机、电力电子装备制造商。公司立足于空港地面装备制造，采用技术外延型多元化发展，六大业

务板块齐绽放，产业板块集空港、军工、消防救援、移动医疗、无人机、电力电子等智能化高端保障装备

于一体，提供飞机牵引车、旅客摆渡车、消防救援车和军用无人机等产品，客户覆盖机场、航司、政府消

防救援队和空军等军方客户。 

我们认为，公司的投资逻辑如下： 

1、计提减值，轻装上阵。公司在 2021年计提商誉约 3.48亿元，并冲减部分军品收入，虽短期内对公

司业绩造成负面影响，但公司基本面未发生较大变化，同时也卸下历史包袱，资产负债表更加夯实，有利

于未来长期稳健发展。 

2、空港装备积压需求集中释放，民航业触底反弹走出疫情阴霾。2020 年疫情以来，中国民航产业受

影响较大。根据中国民航十四五规划和消费有序放开政策，民航客运量有望在 2023年恢复至疫情前数据，

并保持年化约 20.6%的高速增长，疫情期间积压的空港装备需求有望迎来释放。 

3、消防救援装备行业壁垒高，头部企业稳健增长。消防救援行业参与壁垒高，子公司中卓时代整体实

力稳居中国消防车领域前三，产品种类丰富。我们测算 2022-2023 年中国消防车市场规模约为 130 亿元，

行业头部玩家强者恒强。 

4、军品在手订单充足，市场需求旺盛。公司的军工装备和无人机板块将受益于我国国防现代化建设、

武器装备练兵备战和更新换代，以及后勤保障体系建设的需求。 

5、不断拓展新增长点，提供了业绩弹性。基于传统优势业务，威海广泰积极进取，不断拓展高毛利率

的航空旅客登机桥、快速发展的移动医疗设备等新领域，为未来发展提供了更广阔的空间。 
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图表 45 威海广泰拆分与预测（亿元） 

板块 项目 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

航空装备 

营收 10.92 12.78 14.97 16.47 20.09 24.71 

YOY 24.52% 17.03% 17.14% 10.00% 22.00% 23.00% 

毛利率 33.24% 35.37% 39.55% 37.00% 38.00% 38.00% 

消防救援装备 

营收 7.99 7.63 11.07 11.90 13.69 15.74 

YOY 19.79% -4.51% 45.09% 7.50% 15.00% 15.00% 

毛利率 26.16% 25.56% 19.78% 20.00% 20.50% 20.50% 

报警设备 

营收 2.06 1.61 1.55 1.67 1.93 2.21 

YOY 14.34% -21.79% -4.49% 8.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 44.17% 43.48% 39.35% 38.00% 38.00% 37.14% 

其他 

营收 0.90 3.49 2.07 0.69 1.04 1.55 

YOY 12.50% 287.78% -40.69% -66.67% 50.00% 50.00% 

毛利率 53.33% 18.34% 34.78% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

营收 21.87 25.51 29.65 30.73 36.73 44.21 

毛利率 32.46% 30.62% 31.84% 30.54% 31.54% 31.80% 

归母净利润 2.35 3.32 3.83 0.48 4.74 5.66 

资料来源：Wind，中航证券研究所 

 

四、风险提示 

1.疫情反复，航空业投资同比下降，空港装备需求释放不及预期。 

2.消防设备领域竞争加剧，行业增速放缓，市场陷入红海竞争。 

3.军品订单不确定性，公司已冲减部分军品收入。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2964.98  3072.91  3673.36  4421.25  

营业成本 2020.90  2134.44  2497.88  3006.45  

营业税金及附加 28.34  33.43  37.83  45.21  

销售费用 187.10  184.37  220.40  243.17  

管理费用 133.22  147.50  176.32  212.22  

财务费用 24.91  36.15  47.35  58.84  

资产减值损失 -14.05  340.00  0.00  0.00  

投资收益 13.34  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 0.07  0.07  0.07  0.07  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 439.55  43.65  528.59  635.04  

其他非经营损益 -2.96  10.99  10.47  8.53  

利润总额 436.59  54.65  539.06  643.58  

所得税 52.44  6.55  65.47  77.69  

净利润 384.15  48.09  473.59  565.88  

少数股东损益 1.30  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 382.86  48.09  473.59  565.88  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 841.74  553.12  661.20  795.83  

应收和预付款项 1349.55  1508.05  1753.91  2114.80  

存货 1339.07  1472.92  1699.94  2053.92  

其他流动资产 426.03  465.40  452.19  470.25  

长期股权投资 104.82  104.82  104.82  104.82  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 908.77  842.02  773.19  701.76  

无形资产和开发支出 607.62  605.39  603.17  600.94  

其他非流动资产 112.93  124.30  136.16  145.45  

资产总计 5690.52  5676.02  6184.58  6987.75  

短期借款 428.57  832.01  644.10  674.33  

应付和预收款项 1056.52  1236.30  1442.69  1709.68  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 933.39  232.67  260.10  289.60  

负债合计 2418.47  2300.98  2346.89  2673.61  

股本 381.83  534.56  534.56  534.56  

资本公积 1343.51  1343.51  1343.51  1343.51  

留存收益 1520.42  1511.09  1973.73  2450.19  

归属母公司股东权益 3225.88  3328.87  3791.51  4267.97  

少数股东权益 46.17  46.17  46.17  46.17  

股东权益合计 3272.05  3375.04  3837.68  4314.14  

负债和股东权益合计 5690.52  5676.02  6184.58  6987.75  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 804.19  204.44  421.47  317.55  

投资活动现金流净额 -228.71  -66.02  -67.19  -64.89  

筹资活动现金流净额 -191.83  -107.21  -246.20  -118.04  

现金流量净额 382.11  31.21  108.08  134.62  

资料来源：Wind 中航证券研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 
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