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6－12 个月目标价： 19.80 元 

当前股价： 17.91 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3435.21 

总股本(百万) 144 

流通股本(百万) 46 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM） 0.46 

每股净资产（元） 2.75 

资产负债率 44.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

威海广泰 9.94 17.98 15.86 

上证综合指数 17.31 42.82 72.57 
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威海广泰 002111 推荐

            收购资产延伸公司产品线 

威海广泰空港公司宣布现金收购北京中卓时代消防装备科技有限公司 25%的股权，

同时向自然人孙凤明非公开发行不超过 400 万股购买其持有的北京中卓时代消防装备

科技有限公司 75%的股权，增发价格约为 16.59 元。 

投资要点： 

 威海广泰空港的主要产品是航空地面电源系列、飞机牵引设备、飞机集装箱/集

装板装卸平台以及航空客梯车、食品车、行李传送带等，行业具有典型的弱周期

性,虽然经济下滑仍有不利影响，但总体波动相对其他行业小 。 

 基建刺激计划重要组成部分是加快机场建设，预计未来有超过4500 亿元的资金

投入到机场建设中，未来两年至少新建60 个支线机场，到2020 年我国民航运输

机场总数将达到244个，一系列新建机场和改扩建机场将带来大量机场配套设备

的需求，公司承诺在未来2年公司业绩在09年基础上仍将有10%和25%的增长。 

 公司收购中卓时代消防设备科技有限公司将扩张公司产品线，使得公司能够进入

市场较为广阔的消防车生产领域，拓展了公司未来的发展空间。 

 公司拥有多项机场地面设备的生产许可资质，而中卓时代公司拥有消防车领域的

生产许可资质，公司与交易标的优势互补，交易成功后双方之间可产生显著的协

同效应，从而有望在机场消防车、举高类消防车、压缩空气A类泡沫消防车、解

放军消防车等多个有广阔市场前景的消防车细分市场取得竞争优势。 

 本次收购的资产评估价为7600万元，增发收购部分需增发400万股，公司股本扩

张约2.77%，对公司原母公司利润不会造成很大摊薄。 中卓时代消防车公司的收

购短期内不会对公司盈利带来很大变化。 

 在基本面不发生重大变化的情况下，我们预计公司 09、10、11 年的每股盈利可达

到 0.50，0.56，0.70 元/股，给予推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 439 565 732 941
同比(%) 31% 29% 29% 29%
归属母公司净利润(百万元) 65 72  81 102 
同比(%) 24% 9% 14% 25%
毛利率(%) 34.1% 32.1% 31.9% 31.9%
ROE(%) 16.7% 16.2% 16.3% 17.7%
每股收益(元) 0.45 0.50  0.56 0.71 
P/E 39.45 36.06  31.73 25.36 
P/B 6.58 5.84  5.16 4.49 
EV/EBITDA 29 25  19 15 

资料来源：中投证券研究所 



 点评报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 

6、盈利预测假设      

 
图表 1、盈利预测假设                                          百万元 

销量台 2008E 2009E 2010E 2011E 

电源系列  248  300  380  430  

毛利率 36.80% 36.80% 36.80% 36.80% 

飞机牵引设备  60  80  110  130  

毛利率 33.50% 33.50% 33.50% 33.50% 

飞机启动气源设备  32  36  45  60  

毛利率 37.30% 37.30% 37.30% 37.30% 

集装箱升降平台  80  80  100  160  

毛利率 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 

飞机除冰车  24  28  36  40  

毛利率 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 

食品车  15  20  22  24  

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

客梯车  60  80  100  120  

毛利率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

行李传送带车  120  150  200  240  

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

飞机加油车  20  40  60  80  

毛利率 10.00% 18.00% 16.00% 16.00% 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010 2011
流动资产 481 507  698 874 营业收入 439  565  732 941 
  现金 79 0  0 0 营业成本 290  384  498 640 
  应收账款 113 142  195 243 营业税金及附加 2  3  3 4 
  其它应收款 6 10  14 16 营业费用 21  27  35 44 
  预付账款 44 93  123 136 管理费用 42  52  69 87 
  存货 236 261  364 475 财务费用 10  17  32 47 
  其他 3 1  2 4 资产减值损失 1  2  2 2 
非流动资产 236 311  412 511 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 17 11  14 14 投资净收益 -1  0  0 0 
  固定资产 66 187  298 401 营业利润 74  81  93 116 
  无形资产 40 40  40 40 营业外收入 2  0  0 0 
  其他 113 73  60 56 营业外支出 1  0  0 0 
资产总计 718 817  1110 1385 利润总额 75  81  93 116 
流动负债 282 344  576 774 所得税 10  10  12 14 
  短期借款 139 284  504 683 净利润 65  71  81 101 
  应付账款 41 0  0 0 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 
  其他 102 60  71 91 归属母公司净利润 65  72  81 102 
非流动负债 40 28  31 33 EBITDA 91  105  138 183 
  长期借款 18 18  18 18 EPS（元） 0.45  0.50  0.56 0.71 

  其他 21  10  13 15    
负债合计 322  372  607 807 主要财务比率   

 少数股东权益 4  4  4 3 会计年度 2008  2009E 2010E 2011
  股本 144  144  144 144 成长能力   
  资本公积 95  95  95 95 营业收入 31.3 28.6% 29.5% 28.5
  留存收益 153  203  261 336 营业利润 28.0 10.5% 14.3% 24.6
归属母公司股东权益 392  442  500 565 归属于母公司净利润 23.7 9.4% 13.6% 25.1
负债和股东权益 718  817  1110 1385 获利能力   
    毛利率 34.1 32.1% 31.9% 31.9
现金流量表    净利率 14.9 12.7% 11.1% 10.8
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 16.7 16.2% 16.3% 17.7
经营活动现金流 25  -96  -53 14 ROIC 17.0 13.0% 12.1% 12.6
  净利润 65  71  81 101 偿债能力   
  折旧摊销 8  7  14 20 资产负债率 44.8 45.5% 54.7% 58.3
  财务费用 10  17  32 47 净负债比率   
  投资损失 1  0  0 0 流动比率 1.71  1.47  1.21 1.13 
营运资金变动 -59  -185  -186 -159 速动比率 0.87  0.71  0.58 0.51 
  其它 1  -6  6 5 营运能力   
投资活动现金流 -76  -83  -115 -119 总资产周转率 0.69  0.74  0.76 0.75 
  资本支出 85  89  111 119 应收账款周转率 4  4  4 4 
  长期投资 -3  -7  4 -0 应付账款周转率 5.78  18.86  - -
  其他 6  0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 39  99  168 105 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.50  0.56 0.71 
  短期借款 76  145  221 178 每股经营现金流(最新摊 0.17  -0.67  -0.37 0.10 
  长期借款 -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.07  3.47 3.99 
  普通股增加 59  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -59  0  0 0 P/E 39.45  36.06  31.73 25.36 
  其他 -28  -45  -52 -73 P/B 6.58  5.84  5.16 4.49 
现金净增加额 -13  -79  0 0 EV/EBITDA 29  25  19 15 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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