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市场数据  
收盘价(元) 10.82 

一年最低/最高价 8.80/13.15 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 5,174.05 

总市值(百万元) 5,756.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.73 

资产负债率(%,LF) 52.79 

总股本(百万股) 532.01 

流通 A 股(百万股) 478.19  
 

相关研究  
《威海广泰(002111)：2024 年报点评：

空港装备和应急救援装备业务拓展，

营收成绩亮眼》 

2025-04-23 

《威海广泰(002111)：2024 年三季报

点评：主营业务订单持续增加，公司

业绩再创辉煌》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,404 2,888 3,393 3,760 4,038 

同比 2.49 20.09 17.49 10.84 7.39 

归母净利润（百万元） 125.68 74.62 132.99 160.61 183.46 

同比 (47.64) (40.62) 78.21 20.77 14.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.14 0.25 0.30 0.34 

P/E（现价&最新摊薄） 45.55 76.71 43.04 35.64 31.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 14.25 亿

元，同比去年 10.91%；归母净利润 8332.36 万元，同比去年-22.41%。 

投资要点 

◼ 威海广泰 2025 年上半年实现营业收入 14.25 亿元，同比增长 10.91%，
但归母净利润同比下滑 22.41%至 0.83 亿元：业绩分化主要受两方面因
素驱动：一方面，全球航空业复苏带动空港装备需求，公司全系列电动
化产品实现“换道超车”，集装货物装载机、飞机牵引车等核心产品营
收增长显著；另一方面，消防救援装备因传统消防车市场需求萎缩，通
过石油石化项目及预防性维护服务稳定了部分订单。主营构成中，2025

年上半年空港装备以 63.60%的占比贡献主要收入，消防救援装备占比
34.68%，移动医疗装备、无人机等新兴业务占比 1.72%。空港装备增长
源于电动化技术突破及国际航线恢复，而消防装备结构调整则体现公司
从“单一设备供应商”向“系统解决方案服务商”转型的战略意图。 

◼ 2025 年上半年公司综合毛利率为 24.10%，同比下降 2.74 个百分点，主
要因低毛利消防救援装备交付占比提升：费用方面，2025 年上半年销售
费用率 3.88%，管理费用率 6.59%，财务费用因融资规模扩大及汇兑收
益减少增至 0.21 亿元，费用率上升至 1.46%。截至 2025 年上半年经营
活动现金流净流出 2.05 亿元，较上年同期净流出 3.34 亿元有所改善，
主要因货款回收情况好转。截至 2025 年上半年合同负债余额 3.10 亿元，
较上年末下降 16.30%，反映部分预收货款已确认收入；存货增至 21.24

亿元，同比增加 12.73%，系临港基地建设备货增加及生产规模扩大所
致。 

◼ 2025 年上半年，威海广泰持续推进若干提升，聚焦空港装备和应急救
援装备两大领域：技术层面，完成 12 项新产品研发，包括无人行李牵
引车、电动双料加油设备等，其中 3.5 吨平台车已出口欧洲；建成首条
平台车智能化生产线，并规划 10 条新智能产线提升产能。市场方面，
与国际航空服务商 SATS 签署三年合作协议，海外新增东南亚及欧洲售
后服务站。资本运作上，使用自有资金回购股份 380.30 万股，耗资 0.38

亿元；可转债项目累计投入 4.36 亿元，羊亭基地智能化改造进度达
52.70%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们基本维持先前的预
期，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.33/1.61/1.83 亿元，对应
PE 分别为 43/36/31 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）战略风险；2）宏观经济波动风险；3）行业竞争风险；4）
采购与供应链管理风险。  
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威海广泰三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,653 4,868 5,135 5,575  营业总收入 2,888 3,393 3,760 4,038 

货币资金及交易性金融资产 908 (157) 597 (86)  营业成本(含金融类) 2,213 2,575 2,847 3,076 

经营性应收款项 1,691 2,462 2,063 2,682  税金及附加 27 33 36 39 

存货 1,885 2,342 2,304 2,729  销售费用 131 150 168 180 

合同资产 3 4 4 5     管理费用 199 271 301 295 

其他流动资产 167 217 167 244  研发费用 139 231 226 258 

非流动资产 1,791 1,858 1,912 1,967  财务费用 28 48 64 57 

长期股权投资 66 66 66 66  加:其他收益 35 51 51 58 

固定资产及使用权资产 980 1,088 1,168 1,239  投资净收益 11 14 15 17 

在建工程 258 198 168 141  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 239 258 263 274  减值损失 (101) (1) (1) (1) 

商誉 43 43 43 43  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 42 42 42 42  营业利润 96 150 184 208 

其他非流动资产 163 163 163 162  营业外净收支  (8) 1 1 2 

资产总计 6,444 6,726 7,047 7,542  利润总额 88 151 186 210 

流动负债 2,338 2,590 2,753 3,067  减:所得税 14 20 27 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 892 854 977 1,019  净利润 74 131 159 181 

经营性应付款项 784 983 942 1,154  减:少数股东损益 (1) (2) (2) (2) 

合同负债 370 436 479 519  归属母公司净利润 75 133 161 183 

其他流动负债 292 317 355 375       

非流动负债 964 964 964 964  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.25 0.30 0.34 

长期借款 128 128 128 128       

应付债券 615 615 615 615  EBIT 144 185 234 249 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 232 266 316 336 

其他非流动负债 219 219 219 219       

负债合计 3,303 3,554 3,717 4,031  毛利率(%) 23.38 24.10 24.29 23.84 

归属母公司股东权益 3,115 3,146 3,307 3,490  归母净利率(%) 2.58 3.92 4.27 4.54 

少数股东权益 27 25 23 20       

所有者权益合计 3,141 3,171 3,330 3,511  收入增长率(%) 20.09 17.49 10.84 7.39 

负债和股东权益 6,444 6,726 7,047 7,542  归母净利润增长率(%) (40.62) 78.21 20.77 14.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 77 (731) 813 (535)  每股净资产(元) 5.68 5.74 6.04 6.38 

投资活动现金流 (128) (103) (81) (74)  最新发行在外股份（百万股） 532 532 532 532 

筹资活动现金流 42 (200) 61 (23)  ROIC(%) 2.58 3.36 4.07 4.16 

现金净增加额 (2) (1,034) 794 (633)  ROE-摊薄(%) 2.40 4.23 4.86 5.26 

折旧和摊销 88 81 82 87  资产负债率(%) 51.25 52.85 52.75 53.45 

资本开支 (121) (147) (135) (140)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.71 43.04 35.64 31.20 

营运资本变动 (216) (989) 527 (851)  P/B（现价） 1.90 1.88 1.78 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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