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事件： 

威海广泰近日公布年报显示：2009 年度，公司实现营业收入 3.90 亿元，同比下降 11.35%；实现利润总额 5643 万元，同比

下降 24.69%；实现归属于母公司所有者净利润 5025 万元，同比下降 23.14%；实现基本每股收益 0.35 元，同比下降 22.22%。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） 95.97  111.10  125.37  107.05  108.65  88.33  97.24  95.41  

增长率（%） 46.57  39.99  49.67  0.93  13.21  -20.49  -22.44  -10.87  

毛利率（%） 31.82  33.60  34.47  36.34  30.46  35.04  32.54  29.87  

期间费用率（%） 14.57  16.77  15.36  19.47  14.52  20.28  17.88  14.62  

营业利润率（%） 15.54  16.22  18.78  15.97  14.76  14.53  12.45  14.45  

净利润（百万元） 12.85  14.73  20.60  16.70  13.49  11.27  9.89  12.78  

增长率（%） 56.43  12.17  46.46  -4.26  5.00  -23.48  -52.01  -23.48  

每股盈利（季度，元） 0.15  0.04  0.15  0.11  0.10  0.08  0.07  0.10  

资产负债率（%） 38.76  41.10  43.74  44.83  44.61  41.95  46.35  48.35  

存货周转率（%） 0.41  0.83  1.20  1.47  0.33  0.59  0.87  1.15  

应收帐款周转率（%） 0.92  1.93  3.12  4.17  0.90  1.62  2.14  2.85  

积极因素： 

 公司09年国内合同金额同比实现正增长，国内市场占有率逆势提升。2009年公司共签订合同额5.01亿元，同比下降3.36%，

其中国内市场3.7亿元，同比增长2.3%；另外公司产品国内市场占有率，尤其是新建、改扩建机场的占有率进一步得到提

升。由于新建及改扩建机场的设备订单交货期较长，部分合同在2009 年没有实现销售收入，导致09年销售收入下降。 

 开展各种合作方式，为开拓国际市场奠定基础。公司18T 牵引车的按期交付实现了与德国空客公司合作的突破；与德国GHH 

公司合作开发欧洲无杆牵引车市场，为进一步打入欧洲高端市场奠定基础；乌兹别克斯坦、俄罗斯市场开拓获得一定突破。 

 2009 年公司军品市场合同额增长较快，军品市场签订合同3600 万元，同比增长57.8%。在保证传统市场的同时，公司加

大与军方合作研发力度和市场拓展力度，实现了全部军兵种的业务覆盖，获得总装备部颁发的《装备承制单位注册证书》。 

 技术实力提升、新产品研发推进。2009 年无杆飞机牵引车、专为A380 配臵的70 吨大型飞机牵引车、新型机场除雪车、

机场除冰洒布车、45000 升加油车、空调车等一批具有国际技术水平的高端新产品试制成功，摆渡车和除雪车两大产品取
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得了中国民航局的使用许可证并顺利投入市场。 

消极因素： 

 2009年公司营业收入、归属母公司净利润分别下降11.35%、23.14%。由于国际市场订单及货运集装箱平台等订单下滑严重，

以及部分新建机场订单未在09年形成收入，公司09年营业收入下降明显。公司09年净利润降幅较大，主要原因为：营收下

降；应收账款增加导致计提的坏账准备同比大幅增加；同时合并报表的控股子公司威海广泰环保科技有限公司报告期亏损

437 万元。 

 综合毛利率31.87%，比2008年34.13%下降2.26 个百分点。2009年订单中航空公司（尤其是三大航空）和大型机场的订单

大幅下降，而新建机场的订单中多为低端设备，因此公司产品结构中附加值较高的高端设备占比下降；同时由于市场竞争

加剧，销售价格有所下降。 

 出口下滑明显，2009年公司国际市场签订合同6956 万元，同比下降30.29%；出口销售额3196万元，同比下降13.22%。 

业务展望： 

公司计划2010年营业收入4.88亿元，增长25%；实现净利润6500万，增长29%。我们预计实际情况可能好于公司计划，预计2010

年空港设备实现5.2亿左右销售收入，消防车1亿左右销售收入。 

预计2010年空港设备销售前低后高。公司目前空港设备在手订单1亿多元，一季度销售形势呈现平稳复苏态势，由于空港设备

采购滞后于航空业复苏，预计随着航空业的持续好转，设备采购市场也将持续好转，预计下半年出现较快增长的可能性较大。 

消防车有望在调整结构的前提下实现快速增长，是公司未来的重要看点之一。公司以现金方式收购完成北京中卓时代消防装备

科技有限公司25%的股权，同时申请以发行股份购买资产的方式收购其余75%的股权，全部收购完成后，中卓时代将成为公司的

全资子公司。 

中卓时代被收购前盈利能力不强，主要是：成立初期的市场开拓牺牲了一部分利润；高毛利产品刚开始销售，利润贡献尚未体

现出来；资金短缺，影响生产能力及高端产品的开发进度；管理能力及成本控制能力较弱。广泰入主后将有效改善公司管理及

提升研发水平，加上中卓原先的渠道开拓，两者互相补充，公司未来有望在消防车领域提升市场占有率。 

预计2010年消防车实现销售收入1亿元，净利润800万左右。中卓时代2009年完成销售收入 5699万，实现利润150万元。消防车

目前在手订单1.7亿元,扣除外购底盘金额后实际订单1亿元。公司在广泰接手前只有一间组装车间，满产能生产产值约在

5000-6000万之间，广泰短期计划通过调整理顺公司生产程序，从月组装4-5辆消防车提升至月组装8-9辆车的能力，产能翻一

番，未来仍有扩产计划。 

中卓产品从水罐车向泡沫车等高端产品转型，尤其是技术含量较高的A类泡沫车将成为营业收入贡献的主力，预计比例将提升

至65%以上，目前比例不足30%。公司预计2014年消防车收入达到1.72亿元，我们估计随着整合进程的推进，广泰消防车营业收

入的增长速度将提升，预计2012年可能接近2亿元。 

盈利预测： 

预计公司2010-2011年增发摊薄后EPS为0.52、0.73元，对应PE38.84、27.56倍，短期市盈率过高，长期维持“推荐”评级。  

表 1  威海广泰分产品财务指标预测 

营业收入（百万） 2008 2009 2010E 2011E 

电源系列 68.0  50.0  60.0  78.0  
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飞机牵引设备 63.3  98.1  120.2  153.8  

飞机启动气源 53.6  31.9  38.3  51.0  

飞机集装箱升降平台 73.8  41.0  49.2  64.9  

飞机除冰车 32.2  21.9  100.0  100.0  

飞机食品车 21.4  19.8  23.8  28.6  

客梯车 31.1  21.4  22.0  26.0  

行李传送车 32.9  22.6  22.7  25.0  
飞机加油车 14.0  44.4  58.6  64.5  

其它产品合计 40.3  38.5  36.5  37.2  
空港设备合计 430.7  389.6  531.3  628.9  

A 类泡沫车     60.0  108.0  

泡沫/水罐车     30.0  45.0  

其它车型     3.1  5.2  

抢险救援车     2.8  4.1  

消防设备合计     95.9  162.3  

总计 430.7  389.6  627.2  791.3  

毛利率总计 34.13% 31.87% 31.03% 32.39% 

表 2  威海广泰盈利预测 

  08A 09A 10E 11E 

营业收入（百万元） 439.49  389.63  627.18  791.26  

增长率（%） 31.32% -11.35% 60.97% 26.16% 

净利润（百万元） 65.37  50.25  76.26  107.46  

增长率（%） 23.68% -23.14% 51.78% 40.90% 

每股收益(元) 0.45  0.35  0.52  0.73  

净资产收益率（%） 16.68% 11.95% 14.57% 18.62% 

PE 44.64  57.40  38.84  27.56  

PB 7.38  6.88  5.66  5.13  
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


