
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 

投资评级 
 

目标价：         26.65元 

投资评级：       买入 

目前股价：       21.99元 

 

最近半年股价走势 
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威海广泰 沪深300  
近期相关报告 

 

1. 威海广泰调研报告 
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价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
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行业深度报告   行业评级：增持 

威海广泰（002111）近期股价点评 
           

                                  买入 （提高）        2010.3.2 

 

 

报告导读：春节后六个交易日内威海广泰（002111）强劲上涨

10.84%，远超中小板综指，我们对此进行点评。 

 

² 公司股价走势强劲。春节后六个交易日内，威海广泰

（002111）走势强劲：六个交易日内上涨幅度达到 10.84%，

并且成交量明显放大，而同期中小板综指上涨 4.68%，公司

股价走势强劲，如下图所示： 

图 1  2月 22日-3月 1日公司股价表现 
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数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

² 我们认为公司股价走势强劲原因在于公司基本面的好转。公

司景气状况滞后于航空运输业景气状况 2个季度左右，2009年 3季

度将是公司的盈利低点，2010年公司公司将进入盈利攀升期。目前

来看，最困难时期已经过去；从营业收入的角度来看，2009年第 3

季度营业收入已经出现攀升态势，也反映出公司营运状况出现好转

迹象，如下图所示： 

湘财证券研究所 
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图 2  公司单季度财务指标（百万元） 
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数据来源：WIND，湘财证券研究所 

根据《全国民用机场布局规划》，到 2020年我国民航运输机场总数

将达到 244个，其中新增机场 97个（以 2006年为基数），形成北

方、华东、中南、西南、西北五大区域机场群。公司作为国内机场

设备龙头，未来几年公司将受益于国内中小机场建设以及货邮吞吐

量、旅客吞吐量的平稳增长。其次，公司收购中卓时代也给公

司带来了想象空间。2010 年，公司将通过定向增发方式完成收

购中卓时代剩余 75%股权，从而全资控股中卓时代，进入消防车领

域，给公司带来了想象空间。 

² “契合效应”是公司保持高毛利的保证。公司所处行业具有较高的

进入壁垒，这源于民航总局对机场设备产品实行的使用许可证制度，

这在制度上保证了公司的竞争壁垒。从生产方式来看，机场设备行

业属于多品种、小批量生产方式，并且产品之间生产的通用性较低，

因而规模效应难以发挥；同时，一个新产品生产出来后，从机场试

用到量产需要 1-2年左右的时间，这对技术、资金实力等方面提出

较高的要求，这使得小企业很难进入该行业。另外，公司所在机场

设备行业市场规模相对有限（40亿元左右），并且规模效应不明显，

这种情况下，大企业不愿意进入该行业。因而，机场设备行业属于

大企业、小企业均不合适的行业，只有“契合程度”较高的企业才

http://www.xcsc.com
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有动力加入该行业，公司就是“契合程度”较高的企业之一。 

² 关于公司估值。按照我们的盈利预测，目前公司股价对应

的 2010 年市盈率为 40 倍左右，估值较高；但从长期来看，

我们认为公司可以享受高估值：1）公司目前处于行业龙头

地位，并且随着行业的发展，公司市场份额具有进一步提

高的趋势。2）收购中卓时代，发挥协同效应，同时避免了

公司业绩大幅波动。公司收购中卓时代丰富了公司机场设备产品

（机场消防车），而中卓时代将借助公司销售网络及管理经验使得

盈利能力获得提高，有利于中卓时代在行业高增长时期“做大、做

强”；同时，未来 10-15年，我国消防车行业处于快速增长时期，

年度增长率在 20%左右，需求比较稳定，波动性较小，增强公司业

绩平稳性。3）开拓军工领域，军品占比将不断提高。目前，公司军

品业务占公司业务的比重为 8%左右；近年来，公司不断加大军品市

场开拓力度，并获得解放军总装备部装备承制单位资格；相信公司

军工业务比重将稳步提高，从而使得公司“军工味道”越来越浓。 

² 盈利预测与投资评级 

1）核心假设 

 2008年 2009年 E 2010年 E 2011年 E 

营业收入 25612 20356.92 26464 34403.19 

增长率 36.50% -20.52% 30.00% 30.00% 

营业成本 15343 12749.5 15878.4 18921.76 
机务设备 

毛利率 40.09% 35.00% 40.00% 45.00% 

营业收入 4358 4709.36 5557.045 7502.01 

增长率 -14.16% 8.06% 18.00% 35.00% 

营业成本 3353 3607.488 4278.924 5626.508 
客舱服务设备 

毛利率 23.06% 20.00% 23.00% 25.00% 

营业收入 10511 7170.12 8962.65 12099.58 

增长率 40.39% -31.78% 25.00% 35.00% 

营业成本 7382 4752.59 6363.482 8227.713 
货运设备 

毛利率 29.77% 25.00% 29.00% 32.00% 

http://www.xcsc.com
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营业收入 0 0 9000 12600 

增长率 0.00% 0.00% 0.00% 40.00% 

营业成本 0 0 6480 8820 
消防设备 

毛利率 0.00% 0.00% 28.00% 30.00% 

营业收入 2281 5566.95 9463.815 15142.1 

增长率 100.09% 144.06% 70.00% 60.00% 

营业成本 1910 4485.247 7949.605 12265.1 
其他设备 

毛利率 16.26% 13.00% 16.00% 19.00% 

营业收入 42762 37803.35 59447.51 81746.89 

增长率 31.32% -11.60% 57.25% 37.51% 

营业成本 27988 25594.82 40950.41 53861.08 
合计 

毛利率 34.55% 32.29% 31.12% 34.11% 

 

在核心假设下，我们预计公司 2009年、2010年、2011年每股盈利分别

为 0.35元、0.53元、0.89元。 

2）投资评级 

考虑到公司所处的行业龙头地位、公司进入盈利攀升期、公司未来几年

的高速成长，以及公司整合中卓时代带来的协同效应，我们上调公司的

投资评级，由增持调升至买入，6个月目标价为 26.65元，对应于目前

的股价仍有 22%左右的上升空间。 
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附：公司利润表预测 

 

 

利润表 单位:百万元 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 439 392 594 817 

营业成本 290 265 410 539 

营业税金及附加 2 2 3 3 

营业费用 21 18 28 39 

管理费用 42 36 56 76 

财务费用 10 8 8 10 

资产减值损失 1 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -1 0 0 0 

营业利润 74 61 89 149 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 75 62 90 151 

所得税 10 8 12 20 

净利润 65 54 78 130 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 65 50 78 131 

EBITDA 91 74 104 167 

EPS（元） 0.45 0.35 0.53 0.89 
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附：关于公司的几则报道 

 

 

公司获得“国家空港地面设备工程技术研究中心”的公告 

 

近日，国家科学技术部下发了《关于对国家救灾应急装备

工程技术研究中心等 30 个国家工程技术研究中心可行性论证

报告的批复》（国科发计【2009】605 号），本公司申报的“国

家空港地面设备工程技术研究中心”被列入 2009 年国家工程

技术研究中心首批组建项目计划。该项目组建年限为 3 年，项

目投资中科技部拨款 300 万元，部门及地方拨款 1,000 万元，

目前该项目暂未启动，待项目投资时将履行相应的审批手续，

并予以公告。 

每个行业的国家工程技术研究中心仅批准组建一家， 在行

业内具有唯一性。通过组建该研究中心，将进一步推动空港地

面设备行业的技术进步，推动高技术含量、高附加值产品的产

业化进程，推动行业的快速发展。同时也将有力促进公司进一

步提高自主创新能力，加大新产品、新技术开发力度，引导企

业更好的走创新发展的道路，提升公司核心竞争力和行业地位。 

 

飞机地面抱轮技术研究及系列装备研制”列入 

“2009 年度国家科技支撑计划项目经费预算”的公告 

 

2 月 21 日，威海广泰收到国家科学技术部下发的《关于下

达 2009 年度国家科技支撑计划项目(课题)经费预算的通知》，

公司承担的“飞机地面抱轮技术研究及系列装备研制”项目被

列入“2009 年度国家科技支撑计划项目经费预算”。按照科技

部、财政部对国家科技支撑计划专项经费的总体安排，核定该

项目专项经费 1,868 万元，目前公司尚未收到上述款项。该项

http://www.xcsc.com
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目自 2008 年起实施，实施期三年，专项经费主要用于飞机地面

抱轮技术研究及系列装备研制项目所需的设备购置、试制样车

所需材料和试验检测等费用，对公司 2010 年的业绩影响较小。 

 

威海广泰空港设备股份有限公司国家空港地面设备 

工程技术研究中心获得威海市委市政府表彰的公告 

 

2010 年 2 月 5 日，公司收到《中共威海市委、威海市人民

政府关于表彰创建国家工程技术研究中心和争取国家科技奖励

贡献突出企业的决定》（威委【2010】8 号文），公司申请创建的

国家空港地面设备工程技术研究中心获得威海市委、市政府的

通报表彰，并给与 100 万元的资金奖励。该项资金将计入公司

2010 年损益，由于数额较小，因此对公司 2010 年损益不会产生

影响。 

公司申报的 "国家空港地面设备工程技术研究中心"已被列

入 2009 年国家工程技术研究中心首批组建项目计划。该项目组

建年限为 3 年，项目投资中科技部拨款 300 万元，部门及地方

拨款 1,000 万元。 

http://www.xcsc.com
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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