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2009年3月17日 收入增速放缓，产品结构优化 

工业·机械 目标估值：16-18元 审慎推荐-A(维持) 

2008 年威海广泰实现营业收入、营业利润、净利润分别同比增长 31%、28%和

24%，实现每股收益 0.45 元，每 10 股派现金红利 1.5 元，虽然低于 2008 年各

项经济指标增长 30%的目标，但基本符合我们的预测。 

 营业收入增长符合预期。2008年，威海广泰实现营业收入 4.28亿元，其中机

务设备和货运设备同比增长 36.5%、40.4%，客舱服务设备下降 14.16%。从销

售客户分布来看，机场和航空公司是两大主要客户，销售占比分别为 47.7%

和 25%。公司的出口占比仍比较小，在 8.6%左右。 

 公司四季度销售受到金融危机的影响，营业收入同比下降 1.2%。航空公司的

采购显然受到金融危机的影响，2008 年中国航空公司亏损 282 亿元，为此各

航空公司纷纷缩减开支，暂缓飞机和地服设备采购。不过，按照规划 2009年

民航固定资产投资将增长 33%左右，我们认为威海广泰将受益于国家机场建设

投资拉动，同时随着航空公司盈利的改善下半年也将恢复采购。公司 2009年

一季度新增订单约 2亿，好于预期。 

 高附加值产品比例稳步提高。2008年公司签订合同额 5.18亿元，其中高附加

值产品的合同额占签订合同总额的 55.3%；新建和改扩建机场项目合同额占

签订合同总额的 36%。由于产品结构的改善，2008 年单季度的毛利率由一季

度的 31.8%提高到四季度的 36.3%，四季度净利润同比持平。 

 现金流净额大幅增长，同时财务费用激增。2008 年公司经营活动现金流量净

额比上年同期增加 145.5%，明显好于机械行业平均水平。但是存货期末净额

较上年同期增加 49.7%，占营业成本的比例高达 81%，由于存货周转率较低占

用流动资金，加之贷款利率上升，2008年公司的财务费用同比增长 2倍。 

 维持“审慎推荐-A”评级。公司在年报中制定的收入目标较为保守，约增长

10%以上，我们认为由于受益国家机场建设，预测 2009 年收入增长达到 18%
左右，2009 年、2010 年 EPS 为 0.53 元、0.65 元，净利润增长率为 16%和

23%，目前市盈率为 27 倍和 22 倍。从长期来看，威海广泰成长性和盈利水

平确定，维持“审慎推荐-A”的投资评级。 

基础数据  

上证综指 2153
总股本（万股） 14399
已上市流通股（万股） 4623
总市值（亿元） 21
流通市值（亿元） 7
每股净资产（MRQ） 2.6
ROE（TTM） 17.6
资产负债率 43.7%
主要股东 威海广泰投资公司

主要股东持股比例 43.0%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -15 25 -41 
相对表现 -7 19 6 
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相关报告 

1、威海广泰（002111）—弱周期

特征的航空地面设备龙头 200807
2、威海广泰（002111）—展会与

投资者见会调研简报 200812 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 335 439 519 628 737

同比增长 37% 31% 18% 21% 17%
营业利润(百万元) 57 74 85 106 127

同比增长 38% 28% 16% 25% 20%
净利润(百万元) 53 65 76  94 111 

同比增长 42% 24% 16% 23% 18%
每股收益(元) 0.62 0.45 0.53  0.65 0.77 
PE 23.2 31.8 27.4  22.2 18.8 
PB 3.6 5.3 4.6  4.0 3.5 

资料来源：招商证券 
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表 1：威海广泰重点产品收入及盈利预测 
产品分类 销售收入(百万元) 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E

电源系列 105.0 68.0 115.0 137.9 158.6 
飞机除冰车 6.8 32.0 33.9 40.7 44.7 
飞机启动气源车 25.2 53.6 57.0 68.4 80.6 

机务设备 

飞机牵引车 51.2 63.3 82.5 99.0 118.8 
飞机食品车 3.1 21.4 22.0 25.0 28.8 

客舱服务设备 
客梯车、清水车、 20.1 31.0 27.0 32.4 38.9 
飞机集装箱升降平台车 51.5 73.8 87.1 113.3 147.2 

货运设备 
行李传送车 18.1 31.0 26.4 33.0 39.6 
加油车 4.8 13.2 18.0 24.0 26.0 

其它设备 
其它 39.2 40.3 40.0 44.0 44.0 
主营业务收入 324.9 427.6 508.8 617.6 727.2 
主营业务收入增长率 34.8% 31.6% 19.0% 21.4% 17.7%
其它业务收入 9.7 11.9 10.0 10.0 10.0 
营业收入 334.7 439.5 518.8 627.6 737.2 

  

增长率 37.0% 31.3% 18.1% 21.0% 17.5%
资料来源：招商证券 
注：上述数据中机务设备与客舱服务设备的分类与公司年报略有差异 

  

表 2：威海广泰各季度业绩回顾 
（百万元） 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4
营业收入 65  79 81 108 96  111  125 107 
营业毛利 18  26 29 36 31  37  43 39 
营业费用 2  5 4 4 5  5  6 5 
管理费用 5  8 7 9 8  11  9 14 
财务费用 1  0 1 1 1  3  4 2 
营业利润 10  13 17 18 15  18  24 17 
归属母公司净利润 8  13 14 17 13  15  21 17 
EPS（按最新股本计算） 0.06  0.09 0.10 0.12 0.09  0.10  0.14 0.12 
主要比率   
毛利率 27.5% 32.8% 36.0% 33.1% 31.8% 33.6% 34.5% 36.3%
营业费用率 3.3% 5.8% 5.4% 4.1% 4.9% 4.4% 4.8% 4.9%
管理费用率 7.9% 10.0% 8.8% 8.1% 8.7% 9.8% 7.4% 13.0%
营业利润率 14.8% 16.1% 20.6% 16.8% 15.5% 16.2% 18.8% 16.0%
有效税率 15.2% -0.9% 15.0% 13.4% 13.9% 15.8% 14.8% 8.9%
净利率 12.6% 16.6% 17.3% 16.1% 13.4% 13.3% 16.6% 15.9%
YoY   
收入 35.7% 25.2% 26.8% 55.0% 46.6% 40.0% 53.9% -1.2%
归属母公司净利润 12.6% 16.6% 17.3% 16.1% 13.4% 13.3% 16.6% 15.9%
资料来源：招商证券 
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图 1：威海广泰季度收入及毛利率变化图  图 2：2008 年威海广泰客户结构示意图 
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资料来源：公司财务报告，招商证券研发中心 
 

资料来源：公司财务报告，招商证券研发中心 

 

 

图 3：威海广泰历史 PE Band  图 4：威海广泰历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 434 481 516 601 681 营业收入 335 439 519 628 737 

现金 92 79 62 75 88 营业成本 225 290 347 417 490 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 3 3 4 
应收票据 0 3 0 0 0 营业费用 16 21 25 30 35 
应收款项 98 113 138 167 196 管理费用 29 42 49 60 70 
其它应收款 9 6 10 13 15 财务费用 3 10 10 11 11 
存货 157 236 243 271 294 资产减值损失 2 1 0 0 0 
其他 78 44 62 75 88 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 128 236 290 326 357 投资收益 0 (1) 0 0 0 
长期股权投资 15 17 15 15 15 营业利润 57 74 85 106 127 
固定资产 61 66 131 181 221 营业外收入 3 2 2 2 2 
无形资产 12 40 36 32 29 营业外支出 1 1 1 1 1 
其他 39 113 108 98 93 利润总额 59 75 86 108 129 

资产总计 562 718 806 927 1038 所得税 7 10 10 14 18 
流动负债 183 282 310 330 359 净利润 53 65 76 94 111 

短期借款 63 139 161 152 150 少数股东损益 0 (0) 0 0 0 
应付账款 60 41 52 63 73 母公司所有者净利润 53 65 76 94 111 
预收账款 23 35 42 50 59 EPS（元） 0.62 0.45 0.53 0.65 0.77 
其他 38 67 55 66 76   

长期负债 35 40 43 73 73 主要财务比率  

长期借款 28 18 40 70 70  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 7 21 3 3 3 年成长率  

负债合计 219 322 353 403 432 营业收入 37% 31% 18% 21% 17%
股本 85 144 144 144 144 营业利润 38% 28% 16% 25% 20%
资本公积金 154 95 95 95 95 净利润 42% 24% 16% 23% 18%
留存收益 105 153 210 281 364 获利能力  
少数股东权益 0 4 4 4 4 毛利率 32.6% 34.1% 33.1% 33.5% 33.6%

母公司所有者权益 344 392 449 519 602 净利率 15.8% 14.9% 14.7% 14.9% 15.0%
负债及权益合计 562 718 806 927 1038 ROE 15.4% 16.7% 16.9% 18.0% 18.4%
    ROIC 12.1% 12.7% 12.8% 13.7% 14.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 38.9% 44.8% 43.8% 43.5% 41.6%
经营活动现金流 (54) 25 69 82 109 净负债比率 18.0% 24.0% 24.9% 24.0% 21.2%

净利润   76 94 111 流动比率 2.4 1.7 1.7 1.8 1.9 
折旧摊销   14 19 23 速动比率 1.5 0.9 0.9 1.0 1.1 
财务费用   10 11 11 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 
营运资金变动   (31) (44) (38) 存货周转率 1.9 1.5 1.5 1.6 1.7 
其它   0 2 2 应收帐款周转率 4.5 4.2 4.1 4.1 4.1 

投资活动现金流 (65) (76) (68) (55) (55) 应付帐款周转率 5.5 5.8 7.5 7.3 7.2 
资本支出   (70) (55) (55) 每股资料(元)  
其他投资   2 0 0 每股收益 0.62 0.45 0.53 0.65 0.77 

筹资活动现金流 197 39 (18) (13) (40) 每股经营现金 -0.64 0.17 0.48 0.57 0.75 
借款变动   29 21 (2) 每股净资产 4.06 2.72 3.12 3.61 4.18 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.20 0.15 0.13 0.16 0.19 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (19) (23) (28) PE 23.2 31.8 27.4 22.2 18.8 
其他   (28) (11) (11) PB 3.6 5.3 4.6 4.0 3.5 

现金净增加额 77 (13) (17) 13 13 EV/EBITDA 21.6 15.8 12.8 10.2 8.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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