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Table_Target 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2285.04 

总股本(百万) 307 

流通股本(百万) 187 

流通市值(亿) 14 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 3.68 

资产负债率 53.53% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

威海广泰 -5.22 -17.22 -31.18 

机械设备 0.53 -15.44 -29.63 

沪深 300 指数 5.02 -3.06 -19.10 
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Tabl e_Title 

威海广泰 002111 推荐 

主业稳健增长，新业务前景广阔 
 

Table_Point 

公司预计 2011 年实现营业收入 66,504.26 万元，营业利润 7,538.65 万元，利润总

额 8,899.35 万元，归属于上市公司股东的净利润 7,537.18 万元，分别较上年同期增长

31.44%、12.17%、16.59%、12.56%。 

投资要点： 
 公司 2011 年全年签订合同创新高  2011 年共签订合同 9.7 亿元，其中公司签订合

同 6.5 亿元，中卓时代签订合同 3.2 亿元。2011 年度尚未交付结转至 2012 年度的

合同订单共计 3.9 亿元，其中中卓时代 1.7 亿。预计 2010 年公司业绩有稳定增长。 

 公司的机场设备主营业务未来将长期稳步增长   2010 年全国颁证运输机场达到

175 个，《民航发展十二五规划》中显示，到 2015 年全国运输机场数量将达到 220

个，比 2010 年增加 45 个以上。实施 63 个机场新建工程，88 个机场改扩建工程。

威海广泰主业机场设备市场仍然将小幅稳步增长。公司 2011 年营收增长了

31.44%， 因为子公司中卓时代全部纳入合并报表，而 2010 年只纳入半年，但公

司机场地面设备主业仍然有 20%的增长。 随着西部机场的建设的加快， 公司未

来在机场地面设备业务仍然将保持稳健增长。 

 中卓时代业务未来有快速增长  根据公司现有订单来看，公司的消防车业务有较快

速度增长，预计 2012 年增长幅度达 65%左右，未来 3 年年均增速将达到 40%以上。 

 公司太阳能项目开启未来发展新方向   公司的太阳能光伏并网逆变器已经获得认

证，2012 年公司将实现该产品的量产， 光伏并网逆变器是一个很大的市场，该产

品开发使得公司可以获得一个很大的发展空间。 

 盈利预测与投资建议   我们预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 0.28，

0.37、。045 元/股， 按 13 年 20PE 估值，合理价值 9.00 元，给予推荐评级。 

风险提示： 

 未来机场建设速度存在较大不确定性 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入 506  665  916  1112  
收入同比(%) 30% 31% 38% 21% 
归属母公司净利润 67  80  107  129  
净利润同比(%) 33% 19% 34% 21% 
毛利率(%) 32.4% 31.3% 31.3% 31.8% 
ROE(%) 12.3% 7.7% 9.3% 10.1% 
每股收益(元) 0.23  0.28  0.37  0.45  
P/E 33.71  28.30  21.12  17.48  
P/B 4.16  2.17  1.97  1.77  
EV/EBITDA 27  21  15  12  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E 流动资产 704  905  1123  1356   营业收入 506  665  916  1112  

  现金 92  177  78  83   营业成本 342  457  629  759  

  应收账款 270  267  411  513   营业税金及附加 3  3  5  6  

  其他应收款 13  12  18  24   营业费用 32  42  58  70  

  预付账款 55  63  84  110   管理费用 45  62  84  101  

  存货 274  376  519  619   财务费用 13  16  24  37  

  其他流动资产 0  10  12  8   资产减值损失 5  3  4  4  

非流动资产 503  825  1020  1189   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 19  24  27  23   投资净收益 1  1  1  1  

  固定资产 296  543  684  809   营业利润 67  83  114  136  

  无形资产 141  181  225  280   营业外收入 10  12  12  16  

  其他非流动资产 47  77  84  77   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 1206  1730  2143  2545   利润总额 76  94  126  152  

流动负债 467  473  724  943   所得税 11  14  19  23  

  短期借款 198  198  338  473   净利润 65  80  107  129  

  应付账款 91  93  141  175   少数股东损益 -2  0  0  0  

  其他流动负债 177  182  246  294   归属母公司净利润 67  80  107  129  

非流动负债 179  202  255  311   EBITDA 99  125  176  220  

  长期借款 123  173  223  273   EPS（元） 0.45  0.28  0.37  0.45  

  其他非流动负债 56  29  32  37        

负债合计 646  674  980  1253   主要财务比率     

 少数股东权益 18  18  18  18   会计年度 2010  2011

E 

2012

E 

2013

E   股本 147  289  289  289   成长能力         

  资本公积 147  443  443  443   营业收入 29.9

% 

31.4

% 

37.7

% 

21.4

%   留存收益 249  307  413  542   营业利润 22.7

% 

23.1

% 

38.2

% 

19.1

% 归属母公司股东权益 543  1038  1145  1274   归属于母公司净利润 33.3

% 

19.1

% 

34.0

% 

20.6

% 负债和股东权益 1206  1730  2143  2545   获利能力         

      毛利率 32.4

% 

31.3

% 

31.3

% 

31.8

% 现金流量表      净利率 13.2

% 

12.0

% 

11.7% 11.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 12.3

% 

7.7% 9.3% 10.1

% 经营活动现金流 31  -21  -31  71   ROIC 8.3% 6.6% 7.1% 7.5% 

  净利润 65  80  107  129   偿债能力         

  折旧摊销 18  26  38  47   资产负债率 53.5

% 

39.0

% 

45.7

% 

49.2

%   财务费用 13  16  24  37   净负债比率 50.01

% 

56.06

% 

57.62

% 

59.89

%   投资损失 -1  -1  -1  -1   流动比率 1.51  1.92  1.55  1.44  

营运资金变动 -71  -116  -212  -153   速动比率 0.92  1.12  0.83  0.78  

  其他经营现金流 6  -26  14  12   营运能力         

投资活动现金流 -72  -348  -231  -215   总资产周转率 0.49  0.45  0.47  0.47  

  资本支出 69  300  180  160   应收账款周转率 2  2  3  2  

  长期投资 -8  6  2  -4   应付账款周转率 4.73  4.97  5.39  4.80  

  其他投资现金流 -11  -42  -49  -58   每股指标（元）         

筹资活动现金流 70  455  163  149   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.28  0.37  0.45  

  短期借款 59  0  139  136   每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  -0.07  -0.11  0.24  

  长期借款 50  50  50  50   每股净资产(最新摊薄) 1.88  3.60  3.97  4.41  

  普通股增加 3  141  0  0   估值比率         

  资本公积增加 52  297  0  0   P/E 33.71  28.30  21.12  17.52  

  其他筹资现金流 -95  -33  -27  -37   P/B 4.16  2.17  1.97  1.77  

现金净增加额 28  85  -99  5   EV/EBITDA 27  21  15  12  

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 
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