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威海广泰 2008 年年报点评 
事件描述 

威海广泰昨日公告 2008 年年报，其主要内容为： 

 公司 2008 年实现销售收入 4.39 亿元，同比增长 31.32%，实现净利润 6537 万元，同比增长 23.68%； 

 公司 2008 年利润分配预案为：以公司 2008 年 12 月 31 日的股本总额 14,399 万股为基数，每 10 股派发现金红

利 1.5 元（含税）。 

事件评论 
一、 订单延迟确认导致公司四季度收入增速放缓：从公司单季度的财务报表来看，公司主营业务收入增速在第四季度

出现大幅下滑，我们预计公司将部分订单收入延迟至 2009 年。 

二、 公司 2009 年盈利能力有望继续提升：公司 2008 年综合毛利率为 34.12%，相比 2007 年的 32.63%仍有小幅提升，

在钢价大幅波动的 2008 年，公司综合毛利率进一步提升的主要原因有三点：1）钢材等原材料直接成本占比较小；

2）公司高端产品占比逐渐增加；3）行业进入壁垒较高，外资品牌主导国内高端市场有助于产品价格维持在相对

较高的水平，考虑到公司新签订单中，高附加值产品占比达到 55.3%，我们预计随着公司产品结构的进一步优化，

公司 2009 年综合毛利率将继续提升。 

三、 公司手持订单增长稳定：截止至 2008 年年底，公司预收账款达到 3494 万元，占销售收入的比例为 7.95%，这

一比例不仅高于 2007 年同期的 6.85%，同样高于 2008 年三季度的 7.95%，由此可见，尽管全球经济增速下滑，

但依靠产品结构的完善及高端产品的突破，公司依然在国内外市场获得持续的订单，根据 30%的首付比例测算，

我们预计公司 2008 年底手持订单超过 1 亿元。 

四、 公司 2009 年将有望在国内外市场取得双线突破：国内市场，按照民航局的发展规划来看，十一五期间，国内将

新增 45 个机场，增幅达到 31%，在四万亿的政策出台后，民航局计划 2009 年新开工成都、西安、广州等枢纽

和干线机场工程，及延安、吕梁、淮安等 40 多个支线机场工程，建设项目投资规模为 2000 亿元。2010 年计划

新开工上海浦东、成都、武汉、南京等枢纽和干线机场，及稻城亚丁等 20 多个支线机场建设，建设项目投资规

模将达 2500 亿元，未来两年，国内机场建设将步入高峰期，而我们预计机场地面辅助设备的采购将在 2009 年加

速，随着产能瓶颈的解决，公司在国内市场一方面可以分享增量市场的成长，另一方面可以通过对外资品牌的进

口替代扩大在国内的市场份额；国外市场，尽管全球经济增速的下滑将导致全球机场建设减速，但随着公司产品

结构的完善以及性价比优势，公司有望将海外市场做大，根据年报的披露，公司相关产品相继获得欧洲市场认证，

而北美分部的成立同样彰显公司做大海外市场的决心，整体来看，公司 2009 年有望在国内外市场取得“双线丰

收”。 
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五、 维持对公司“推荐”的投资评级：我们预计公司 2009-2010 年的 EPS 分别为 0.63 及 0.84 元，基于三方面的理

由，我们维持对公司“推荐”的投资评级：1）公司手持订单的稳定增长将确保 2009 年业绩；2）四万亿的投资

规划使得民航机场十一五规划进度提前，机场地面辅助设备的采购有望在 2009 年加速，一旦国家在振兴规划中

明确加大国产设备采购比例将进一步提升公司的市场占有率；3）国内市场的培育将提升公司在全球市场的综合

竞争力，我们预计公司 2012 年之后的增长亮点集中在国际市场，公司具备成为“全球综合地面辅助设备供应商”

的潜质。 

六、 风险提示：全球经增速的持续下滑及机场建设进度低于预期。 

 

 

 

表 1：公司 2008 年单季度利润表 
  2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

销售收入 6,548  7,936  8,145  10,606  9,597  11,110  12,537  10,705  

Yoy 35.66% 25.20% 26.86% 51.66% 46.57% 39.99% 53.92% 0.93% 

销售成本 4,746  5,333  5,212  7,023  6,544  7,377  8,216  6,815  

销售利润 1,802  2,603  2,933  3,583  3,054  3,733  4,321  3,890  

销售毛利率 27.52% 32.80% 36.01% 33.78% 31.82% 33.60% 34.47% 36.34% 

销售费用 217  458  442  450  467  487  601  523  

销售费用率 3.31% 5.78% 5.42% 4.24% 4.87% 4.39% 4.80% 4.88% 

管理费用 519  794  713  873  832  1,086  928  1,390  

管理费用率 7.93% 10.00% 8.76% 8.23% 8.66% 9.77% 7.41% 12.98% 

财务费用 62  35  60  147  99  290  397  171  

财务费用率 0.95% 0.44% 0.74% 1.39% 1.04% 2.61% 3.16% 1.60% 

期间费用率 12.19% 16.22% 14.92% 13.86% 14.57% 16.77% 15.36% 19.47% 

净利润 821  1,313  1,407  1,745  1,285  1,473  2,060  1,670  

Yoy 8.00% 66.78% 70.25% 41.13% 56.43% 12.17% 46.46% -4.26% 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 

 

表 2：公司季度预收账款与销售收入比例变化 
  2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

预收

账款 
2,395  1,229  947  2,294  2,927  2,871  2,598  3,494  

销售

收入 
6,548  14,484  22,861  33,466  9,597  20,707  33,244  43,949  

占比 36.58% 8.48% 4.14% 6.85% 30.50% 13.87% 7.82% 7.95% 

数据来源：公司公告、长江证券研究部 
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图 1：公司 2008 年销售收入构成（按产品）             图 2：公司 2008 年销售收入构成（按下游客户） 
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重要声明 
长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含

的信息和建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

代表对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者

据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

分析师介绍 

黄振，武汉大学金融学硕士，从事机械行业研究，重点覆盖公司包括：三一重工、中联重科、

柳工、方圆支承、山河智能、中国船舶、广船国际、振华港机、天马股份、秦川发展、昆明

机床、威海广泰。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


