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6－12 个月目标价： 19.50 元 

当前股价： 17.41 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3249.76 

总股本(百万) 144 

流通股本(百万) 46 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM）  

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 -2.79 6.22 -0.79 

上证综合指数 4.36 23.77 43.47 
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威海广泰 002111 推荐

            新机场建设拉动行业需求 

09 年上半年威海光泰公司营业总收入 1.89 亿元，较上年同期下降 4.87%、营业利

润较上年同期下降 12.35%、净利润较上年同期下降 6.61%。每股收益 0.18 元。 

投资要点： 

 全球金融危机有稍许影响 全球经济不景气导致来自航空公司的订单下降;由于

进出口和国内贸易量下降，国内升降平台车订单有较大幅度下滑，奥运因素导致

首都、浦东等主要机场设备出现闲置和富裕，设备采购减少，致使公司2009年上

半年订单减少。尽管如此，由于行业的弱周期性和公司在行业内强势地位，公司

总体经营情况仍较良好，仅有轻微下滑。 

 新机场建设填补空白 4万亿基础设施建设投资计划加快了新的中小机场投资建

设力度，公司在2009 年新建机场的中标率有较大提高，国内市场占有率稳步提

升。 09年大量中小机场的新开工建设为威海光泰带来了新机遇，很大程度上填

补了金融危机带来的空缺。 中小机场的拉动作用将在10年逐渐显现出来。 

 国际市场正在逐步打开局面，公司产品进入欧洲市场取得重大突破，继08 年公

司销售并交付天津空客首批产品后，今年公司已与德国空客签订1 台牵引车合

同，为进一步进入欧洲市场奠定良好基础。 

 募集资金项目公司计划投产  募集资金项目之一的“大型空港装备国产化建设项

目”中的电源车、飞机牵引车、飞机集装箱/集装板升降平台车均已经达到设计

产能，双岛工厂已经顺利投产。羊亭工业区加油车项目预计在09年底车间主体将

完工.产能约束问题已得到解决。 

 进军消防车领域 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，拓展了未来发展空间。 

 估值与投资建议   我们预计公司 09、10、11 年的每股盈利可达到 0.44，0.55，0.68

元/股，按 10 年 35 倍 PE,合理价值 19.30, 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) 439 471 617 767
同比(%) 31% 7% 31% 24%
归属母公司净利润(百万元) 65 64  80 98 
同比(%) 24% -2% 24% 23%
毛利率(%) 34.1% 31.4% 31.5% 31.6%
ROE(%) 16.7% 14.7% 16.1% 17.3%
每股收益(元) 0.45 0.44  0.55 0.68 
P/E 38.35 39.15  31.47 25.61 
P/B 6.40 5.77  5.08 4.44 
EV/EBITDA 29 30  22 17 

资料来源：中投证券研究所 
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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  280  320  390  

毛利率 36.80% 36.80% 36.80% 36.80% 

飞机牵引设备  60  60  80  120  

毛利率 33.50% 33.50% 33.50% 33.50% 

飞机启动气源设备  32  32  36  43  

毛利率 37.30% 37.30% 37.30% 37.30% 

集装箱升降平台  80  50  80  90  

毛利率 34.00% 34.00% 34.00% 34.00% 

飞机除冰车  24  24  33  40  

毛利率 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 

食品车  15  20  24  30  

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

客梯车  60  80  110  140  

毛利率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

行李传送带车  120  160  220  260  

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

飞机加油车  20  40  50  60  

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 481 424  591 715 营业收入 439  471  617 767 
  现金 79 0  0 0 营业成本 290  323  423 524 
  应收账款 113 118  165 198 营业税金及附加 2  2  3 4 
  其它应收款 6 8  12 13 营业费用 21  22  29 36 
  预付账款 44 78  104 112 管理费用 42  43  58 71 
  存货 236 219  309 389 财务费用 10  7  13 19 
  其他 3 1  2 3 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  72  90 111 
  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 718 735  1003 1226 利润总额 75  72  90 111 
流动负债 282 270  477 627 所得税 10  9  11 14 
  短期借款 139 218  414 549 净利润 65  63  79 97 
  应付账款 41 0  0 0 少数股东损益 -0  -1  -1 -1 
  其他 102 52  63 77 归属母公司净利润 65  64  80 98 
非流动负债 40 28  31 33 EBITDA 91  85  116 150 
  长期借款 18 18  18 18 EPS（元） 0.45  0.44  0.55 0.68 

  其他 21  10  13 15    
负债合计 322  298  508 660 主要财务比率   

 少数股东权益 4  3  2 1 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 7.1% 31.1% 24.2
  留存收益 153  196  255 326 营业利润 28.0 -2.7% 25.0% 23.7
归属母公司股东权益 392  434  493 565 归属于母公司净利润 23.7 -2.0% 24.4% 22.9
负债和股东权益 718  735  1003 1226 获利能力   
    毛利率 34.1 31.4% 31.5% 31.6
现金流量表    净利率 14.9 13.6% 12.9% 12.8
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 16.7 14.7% 16.1% 17.3
经营活动现金流 25  -40  -51 29 ROIC 17.0 11.5% 11.0% 11.3%
  净利润 65  63  79 97 偿债能力   
  折旧摊销 8  7  14 20 资产负债率 44.8 40.5% 50.6% 53.8
  财务费用 10  7  13 19 净负债比率   
  投资损失 1  0  0 0 流动比率 1.71  1.57  1.24 1.14 
营运资金变动 -59  -109  -162 -111 速动比率 0.87  0.76  0.59 0.52 
  其它 1  -8  5 4 营运能力   
投资活动现金流 -76  -83  -115 -119 总资产周转率 0.69  0.65  0.71 0.69 
  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  15.84  - -
  其他 6  0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 39  43  166 90 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.44  0.55 0.68 
  短期借款 76  79  197 135 每股经营现金流(最新摊 0.17  -0.28  -0.36 0.20 
  长期借款 -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.02  3.43 3.92 
  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 38.35  39.15  31.47 25.61 
  其他 -28  -35  -31 -45 P/B 6.40  5.77  5.08 4.44 
现金净增加额 -13  -79  0 0 EV/EBITDA 29  30  22 17 
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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