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公司投资评级 买入 

当前股价（19.06.10） 12.29 

 

基础数据（19.06.10） 

沪深 300 3610.74 

总股本（亿） 3.8183 

流通 A股（亿） 3.2723 

流通 A股市值（亿） 40.22 

每股净资产（元） 7.34 

PE 15.9 

PB 1.67 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 威海广泰 沪深300

公司业务划分三个板块：空港设备、消防装备和军用无人机，其中，

空港设备产品有机场用集装箱装载机、飞机牵引车、飞机用电源等多类

空港地面车辆；消防装备包括机场消防车、泡沫消防车、水罐消防车等

各类消防车辆以及各种报警、灭火和照明等辅助系统；军用无人机产品

则主要是某型军用靶机及部分配套设备，订单快速增加。 

近年来，公司各类产品在机场、航空、军方、海外等市场领域的优势互

补，市场拓展的范围和深度均大幅提升。2019年，截止 5月 15日，公

司累计中标及直接签订合同金额合计 9.57亿元，同比增长 39.15%。 

◼ 立足空港设备，持续受益民航高速发展 

公司空港设备产品能为一架飞机配齐所有地面设备，部分主导产品

国内市场占有率达 40%～60%，是全球空港地面设备品种最全的供应商。

公司可以为新建机场提供一站式打包服务，具有很强的竞争优势，市场

份额正在逐步提升。 

2018-2019年，公司在空港设备市场取得巨大突破：一是突破三大

航空公司市场，与首都国际机场签订大型设备订单，与大兴机场签订大

批量订单，东航、南航订单也大幅提升，公司产品得到国内大型航空公

司和机场的认可；二是智能化新技术及电动产品进入批量销售阶段，协

助推动国家“蓝天保卫战”机场设备电动化的实施进程，参与多地空港

设备“油改电”推进工作。 

我们预计“十三五”期间国内民航市场仍将保持年均 10%左右的

增长速度，空港车辆设备在民用运输机场和通航机场的年需求分别是

41亿元和 9亿元左右，每年相关产品市场需求合计 50亿元左右，公司

产品有很大的市场发展空间，并且，机场电动产品的前瞻布局和海外市

场开拓也将持续驱动公司相关业务增长。 

◼ 消防业务发展稳定，大额军品订单助力市场拓展 

公司消防车业务依托于全资子公司中卓时代，稳居国内消防车企业 
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的第一梯队,主要产品有机场消防车、泡沫消防车、水罐消防车、抢险救援消防车、举高喷射消防车、水

带敷设车、远程供水系统等，并且正持续向举高平台类、云梯类、抢险救援类等高端消防装备领域拓展。

2019年 4月，公司作为为第一候选中标单位中标军方某部军品消防车采购项目，中标金额约 2.85亿元人

民币，占 2018年营业收入的 13.03%。本次军选民用消防车中标是公司消防车首次大批量进入军用消防装

备市场，将进一步增强公司产品市场竞争力,同时打开了消防产业更大的发展空间。 

公司消防报警业务依托于全资子公司山鹰报警，主要产品有火灾自动报警系统、大空间灭火系统、

智能应急照明和疏散指示系统等，产品达 8 个系列 100 余种型号。随着山鹰报警的营销模式逐渐调整优

化完成，公司消防报警业务有望继续增长。 

◼ 军用无人机订单大幅增长，实战化训练支撑其长期发展 

公司无人机业务依托于控股子公司全华时代。截止 3月 26日，公司 2019年已经签订多份军品无人机

及配套合同，合计金额约 3471 万元，占 2018年无人机营业收入的 85.90%，为后续军用无人机市场的开拓

打下良好基础。全华时代被军方采购的无人机某型靶机是军用无人机的一种，主要用于模拟空中机动目标

的军用飞行器，在对空武器的研制、检验及部队的战训等方面具有非常重要的作用。2018年我军新军事训

练大纲正式颁发，要求紧贴实战要求，增加了实战化训练的强度和频率，加大了训练消耗，为公司军用无

人机业务带来长期的业绩支撑。 

◼ 投资建议 

公司主营业务形成“双主业一军工”格局，未来业绩可能超预期：（1）公司是空港设备龙头，产品

种类齐全，已经获得大型国际枢纽机场和三大航空公司认可，未来将进一步扩大市场份额；2019 年上半

年订单大幅增加，毛利率有望随产品结构调整而有所回升；（2）消防业务销售网络优化完成，市场占有

率逐步提升；2019年首次大批量进入军用装备市场，获 2.85 亿元采购合同，促进公司进一步做大做强军

工业务和消防产业；（3）军用无人机产品成熟，军方订单持续增加；实战化训练强度及频率加强，靶机

消耗扩大，为公司无人机业务带来长期业绩支撑。 

我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 27.64亿元、35.26亿元和 44.03亿元，净利润分别为

3.08 亿元、4.06 亿元和 5.05 亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.06 元和 1.32 元，当前股价对应 PE 分别为

15X、12X和 9X，目前股价估值较低，目标价 17.5元。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；军品需求不及预期；行业竞争加剧导致盈利能力下滑；商誉减值等。 

◼ 盈利预测 

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1804.13  2187.20  2763.74  3525.71  4402.55  

增长率（%） 16.00% 21.23% 26.36% 27.57% 24.87% 

归属母公司股东净利润 113.26  234.82  307.71  405.53  504.26  

增长率（%） -32.80% 107.33% 31.04% 31.79% 24.35% 

每股收益 EPS(元) 0.30  0.61  0.81  1.06  1.32  

PE 41 20  15  12  9  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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一、“双主业一军工”，业务多元化增长  

威海广泰创办于 1991 年 11 月，原名“威海特种电源设备厂”，性质为集体企业；1993 年 7 月，威海

特种电源设备厂进行股份制改造,改制为威海航空地面设备股份有限公司；1996 年 8 月，公司更名为威海

广泰空港设备有限公司，于 2007 年在深交所上市。目前，公司是一家集空港地面设备、消防装备及设备、

军用无人机产业于一体的多元化上市公司集团。 

图表 1 威海广泰发展历程 

阶段 时间 公司重大事件 

创业阶段 

1991年 威海特种电源研究所成立，属于全民性质、事业编制。 

1991年 
公司生产的型号为 WH70PQ1和 WH70PQ2 的两台电源车分别交付西南航空公司重庆公司

和中国飞机试飞院，标志着公司产品开始投放市场。 

1993年 公司总建筑面积 4000余平方米的厂房投入使用，这是公司发展历程中的第一个里程碑。 

成长阶段 

1994年 
旅客登机梯、静变电源、飞机食品车、飞机牵引车等产品相继问世，产品种类达到 40

余种型号，使国产设备在国内市场占有一席之地。 

1996年 公司空港设备有限公司揭牌成立。 

1999年 公司为海航接受 50周年国庆检阅提供地面保障的电源车。 

发展阶段 

2004年 公司第一生产工厂竣工投产；公司国际业务部成立。 

2005年 公司与香港 HAS签订代理协议。 

2007年 公司在深圳交易所成功上市，这是公司发展历程中的第二个里程碑。 

扩张阶段 

2008年 公司与中科院电工所等参加中科公司电力电子技术研究发展中心成立揭牌仪式。 

2010年 公司收购北京中卓时代消防装备科技有限公司 100%股权。 

2015年 公司收购营口新山鹰报警设备有限公司 80%股权，标志着公司进入消防报警业务领域。 

2016年 公司收购天津全华时代航天科技发展有限公司 69.34%股权，开始布局无人机业务。 

2018年 公司收购营口新山鹰报警设备有限公司剩余 20%股权，实现 100%控股。 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

资本运作历程：2007 上市后，公司立足于空港设备业务，积极拓展外延市场，开辟多元化业务领域。

2010年，公司收购北京中卓时代消防装备科技有限公司 100%股权，进入消防车制造领域。 

2015年，公司收购营口新山鹰报警设备有限公司 80%股权，进入消防报警业务领域，进一步完善消防

业务产业链；2016年，公司收购天津全华时代航天科技发展有限公司 69.34%股权，进入军用无人机领域；

2018年，公司收购营口新山鹰报警设备有限公司剩余 20%股权，实现 100%控股。 
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图表 2 威海广泰收购事件 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

图表 3 威海广泰并购历史 

公司 收购估值 形式 业绩承诺 业绩承诺完成情况 

中卓时代 

1,900万元 
现金收购 25%股

权 

2009年、2010年和 2011

年内，分别完成净利润

不低于 80.55万元、

464.26万元和614.60万

元的目标 

分别实现净利润 150.98万元、612.90万元和

1,003.91 万元，完成业绩承诺 
5,700万元 

定增收购 75%股

权，发行价 16.59

元/股 

山鹰报警 

5.2 亿元 

定增收购 80%股

权，发行价 11.52

元/股 

2014年至 2016年，分别

实现净利润不低于

5,501.05 万元、

6,491.32 万元和

7,510.27 万元，并进一

步追加三年累计净利润

不低于 2.4亿元 

实现净利润 7,131.35 万元、8,059.71 万元和

8,861.45 万元，三年累计净利润 24,052.51 万

元，完成业绩承诺 
1.3 亿元 

现金收购 20%股

权 

全华时代 3.8 亿元 

定增收购

69.34%，发行价

26.04元/股 

在 2015年至 2018年实

现经审计的归属于母公

司股东的实际净利润合

计不低于承诺净利润 

9,221.35 万元 

2015年-2018年实现归母净利润 673.58万元,

未完成承诺，按照约定进性补偿。 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

业务三元化：公司立足于空港地面设备制造业务，通过收购逐渐发展成为拥有空港设备、消防设备及

军工业务的三大业务板块，并利用已有技术积累优势，积极布局特种车辆及电力电子业务。公司业务可以

概括为“双主业一军工”：空港设备产品能为一架飞机配齐所有地面设备，部分主导产品国内市场占有率

达 40%～60%，是全球空港地面设备品种最全的供应商；消防业务依托于全资子公司中卓时代和山鹰报警，

其中，消防车市占率逐年提升，稳居国内消防车企业的第一梯队；军用无人机业务依托于控股子公司全华

时代，相关产品多次保障飞行任务，订单量正在快速增加。 
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三个业务板块具有明显的协同效应，空港地面设备、消防车、特种车辆同属于改装车辆，可形成技术

共享；空港地面设备受益于军工业务渠道，目前已有军用机场规模订单；消防车辆与消防报警设备同属于

消防行业，亦可受益于渠道共享；军、民用无人机可受益于公司空港地面设备已有渠道。另外，公司布局

电力电子业务，目前主要是对公司电动化空港地面设备提供支持。 

图表 4 威海广泰业务结构 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

业绩稳定增长：公司 2016至 2018年营业收入保持增长，2018年归母净利润增长幅度达 107.33%，实

现 2.35亿元的新高。这是由于 2017年公司对控股子公司全华时代进行了商誉减值测试导致当年归母净利

润出现大幅度下降，2016至 2017 年两年内分别计提商誉减值准备 4116.25万元、9507.90 万元。 

图表 5 威海广泰 2013-2018年营业收入  图表 6 威海广泰 2013-2018年营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

 

图表 7 威海广泰业务构成（亿元） 
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资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

图表 8威海广泰主要子公司营收（百万元）  图表 9威海广泰主要子公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

如果不考虑商誉减值的影响，公司 2016和 2017年分别实现归母净利润 2.09亿元和 2.08亿元。2017

年归母净利润较上一年还略有下降，原因是公司重要子公司营口新山鹰报警设备有限公司利润下降较多，

较上一年减少 3690.77万元，利润增长幅度-46.03%。 

图表 10 威海广泰归母净利润（不考虑商誉减值）  

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  
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根据公司年报披露，利润下降是由于子公司山鹰报警业务主要采用分销模式，下游经销商质量影响到

公司产品的销量与口碑。由于之前的下游经销商良莠不齐，公司为了可持续发展，对不合格代理商进行了

清退，最终造成子公司营口新山鹰利润下降。 

公司业务毛利率有一定程度的下降，其中，空港地面设备毛利率由2016年38.39%降至2018年34.21%，

消防设备由 2016 年 30.94%降至 2018 年 26.29%，报警设备由 2016年 57.96降至 2018 年 44.11%。毛利率

下降的主要原因是市场竞争激烈，公司对部分产品销售价格进行调价。同时，国内企业用工成本呈大幅上

升趋势，造成产品成本上升，使产品毛利率面临下降的压力。 

图表 11 威海广泰 2014-2018年毛利率（%）  图表 12 威海广泰各类业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

对此，公司一方面继续加大营销力度，发挥品牌优势，深耕重点市场；另一方面，以全面品质管理为

主线，以全面提升经济运营质量作为重要管理提升目标，加强预算管理，推进经营会计的实施，提质增效，

内部挖潜。 

增持及回购：公司 2018 年 7 月 11 日发布公告，承诺对本公司于 7 月 15 日解除限售的 1128.47 万股

自愿追加限售期 6个月。同时，公司控股股东（广泰投资）计划之后 6个月内开展了增持计划，承诺累计

增持金额不低于 2000万元，增持股份数量不超过总股本的 2%。截至 2018年 11月 22日，广泰投资通过“山

东省国际信托股份有限公司－山东信托•裕丰 2 号单一资金信托”增持公司股份 700 万股，占公司总股本

的 1.83%。此外，公司在 2018年 8月公告称将拟回购部分公司社会公众股份，用于后期实施股权激励计划

或员工持股计划或依法注销减少注册资本。截止 2019年 5月 31日，公司已经累计回购股份数量为 607.152

万股，占公司总股本的 1.59%。 

公司的股份增持、回购及自愿追加限售期，均体现了对公司未来持续稳定发展的信心和对公司价值的

认可。 
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二、空港设备龙头，参与国际枢纽机场建设 

威海广泰空港设备股份有限公司主要研发生产空港地面设备，即在机场机坪、跑道、航站楼、应急救

援等所使用的特种车辆和专用设备。这些设备都是机场保障设备的范围，大致可以分为以下几类：地面服

务车辆、机务保障车辆、货物运输服务车辆、机场跑道和其他地面维护检测车辆及设备和相关保障车辆及

设备。目前，我国空港地面设备行业特点如下： 

① 大企业不愿涉足。空港地面设备制造属于缝隙市场，空港地面设备产品多为非标，难以实现批量

生产，使得大企业在该行业的大规模投入缺乏经济性，因此大型企业进入的积极性不高， 

② 小企业难以进入。根据 2016 年民航总局发布的《民用机场专用设备管理规定》，取消了对航空运

输服务的特种车辆、地面专用设备的生产企业的许可制度，建立了合格性检验制度。机场设备应当经民航

局认定的机构检验合格后，方可用于民用机场。取消许可制度、建立合格检验制度，实际上是对设备质量、

技术指标提出了更高的要求。而且本行业对市场信誉、安全性能非常关注，中小企业在这方面难以符合要

求。因此，小企业进入本行业非常困难。 

③ 买卖双方合作关系不易改变。由于机场地面设备规格多、安全性、稳定性要求较高，且是飞机配

套专用设备，机场和航空公司等相关客户一般不会轻易改变供应商，对现有供应商有一定依赖。 

④ 国内厂商技术实力不断提升。目前国内公司技术实力不断提升，已经具备中高端空港设备制造能

力，产品也在逐渐替代进口。 

2.1 设备种类全球最全，可提供一站式服务 

公司拥有行业内唯一的国家空港地面设备工程技术研究中心，拥有“国家认定企业技术中心”、“航空

地面装备制造技术国家地方联合工程实验室”，设立“博士后科研工作站”，在研发、试验检测的硬件设备

设施方面处于全球同行业前列，有力支撑公司技术自主创新。研发优势已成为本公司大幅领先国内同行、

快速赶超国外先进水平的核心竞争力之所在。截止 2018年底，公司拥有专利 172项，其中发明专利 50项，

实用新型专利 115 项，外观专利 7 项，软件著作权 2 项，参与起草或修订国家标准 5 个，行业标准 3 个，

有力推动了我国空港地面设备行业整体水平的提升。 

公司产品种类齐全，竞标中具有明显优势。目前公司主要产品有机场用集装箱/集装板装载机、飞机

牵引车、400Hz飞机用电源等 30个系列 269种型号，覆盖机场的客舱服务、机务维修、货运装卸、场道维

护、航油加注、机场消防六大作业单元；公司尤其在在智能化、高端化的电动产品引领行业发展，部分产

品已经系列化，已定型产品丰富， 得到国内外客户的使用验证。公司已能为一架飞机配齐所有地面设备，
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是国内唯一一家可以为新建机场提供一站式打包服务的企业，在产品品种数量上具备国际竞争力。由于机

场、航空等相关公司在招标时，通常将多种产品一起打包招标，公司产品种类齐全且在投标时外购极少，

所以投标价格更低，售后服务更为便利，在竞标中具有明显优势。 

售后服务与维修能力强，网点布局广，具有很好地缘优势。空港地面设备在售后服务、维修服务的专

业水平、响应速度等方面要求较高，是客户购买产品的重要考虑因素。与国内其他厂商对比，公司产品品

种齐全，售后服务水平和维修能力较其他仅生产单一或少量种类的厂商更具有优势。本公司在全国布局 30

个售后服务网点，覆盖面广，能够保证 24 小时内到达服务和配件供应，并承诺连续维修直到设备完全恢

复正常；并在国内外布局售后网络，建立客户服务专线和备件供应专线，通过优质、快捷、高效的售后服

务促进其销售的拓展。 

图表 13 威海广泰空港地面设备主要产品及用途介绍 

主要产品 用途 

道面除雪车 将道面绝大部分积雪推至道面两侧，滚刷机构安装于拖拉机后部，将紧贴道面的残留积雪扫到道面两侧 

旅客摆渡车 主要用于向机场旅客提供往返于候机口和航空器之间的交通 

飞机除冰车 
该类设备是将加热到一定温度的除冰液以一定压力喷洒到飞机机身，用于对飞机局部结冰部位或飞机全身进

行除冰作业的机场专用设备 

飞机地面电源机组 主要用于为停场准备及地面维护过程中的飞机供电 

飞机地面静变电源及

电缆收放装置 

备采用逆变技术将 50Hz、400V三相市电变换成 400Hz、115/200V三相中频电源，用于向飞机及机载设备提供

启动、检查和维修的三相 400Hz、115/200V电能 

飞机地面空调机组 飞机在航站停留，接送旅客或进行机务保障过程中，为飞机机舱提供适宜温度的新鲜空气 

飞机地面起源机组 
该类设备主要是通过输出低压、大流量压缩空气直接启动飞机发动机，也可给飞机进行辅助供气，用于飞机

检查或空调。 

飞机罐式加油车 
该类设备是通过车载装置，通过泵油、调压、净化、计量等环节，为飞机提供航空煤油的自行式地面保障设

备。 

飞机牵引车 
是牵引和顶推飞机离开机场停机廊桥的地面保障设备，同时还可因飞机故障及维护需要，用于救援、牵引和

移动飞机至维修机库。 

飞机清水车 为飞机提供清洁饮用水的机场地面专用设备。 

飞机污水车 为飞机提供卫生间清洗用水以及接收飞机卫生间污水的机场地面专用设备 

行动不便旅客登机车 一种液压传动，剪式升降、前后平台可升降，主要用于帮助行动不便的旅客上下飞机 

行李牵引车 在停机坪上或货运场牵引行李和集装箱拖盘，以及无动力设备等 

航空食品车 一种液压传动、剪式升降、平台可前后左右移动，主要用于为飞机提供食品装卸服务 

机场撒布车 通过向机场跑道及机场作业区的道面喷洒防（除）冰液，使机场道面不结冰 

集装货物装载机 将航空集装箱、集装板货物从装载机输送至机舱内，或将货物从机舱运送至地面 

旅客登机梯 一种用作旅客上下飞机的专用机动设备 

散装货物装载机 保障各类机型的航班行李、货物和邮件进出飞机底舱，或用于不同高度之间传送货物的专用设备 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 
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空港业务经营概况：2018 年，公司空港设备业务实现营业收入 11.13 亿元，同比增长 22.58%，占总

营收比例 50.89%；空港设备业务的毛利润为 3.81亿元，同比增长 15.81%，占公司总毛利比例 63.50%。 

此外，由于行业特点，每年上半年是空港设备业务的相对淡季,下半年订单相对较多。例如，2018 年

上半年，空港地面设备营业收入 4.75亿元，占全年该业务营收比例为 42.68%。  

图表 14 威海广泰 2016-2018年空港业务营收  
图表 15 威海广泰 2016-2018 年空港业务营收及毛

利占公司总营收和毛利的比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

空港业务订单情况：2018年下半年，公司开始重点跟踪三大航空公司和大型机场的采购项目并取得显

著成绩。2018年 7月，公司首次在北京首都国际机场大型空港地面设备（除冰车）直采项目中标，合同金

额约 5300 万元，标志着公司产品已经获得大型国际枢纽机场的充分认可，技术实力及部分产品质量已达

到国际先进水平。2018年 12月，公司与北京大兴机场和中国南航分别签订设备采购合同，金额合计 6114.

9 万元，占当年营业收入 2.79%，占空港地面设备收入 5.49%。2019 年 3 月公司签订了北京大兴机场南航

冷藏航空食品车项目,合同金额 3521万元，为公司拓展北京大兴机场建设项目取得的又一成果，公司将继

续关注并参与北京大兴机场及京津冀机场群的建设。 

图表 16 近期威海广泰空港设备业务重要合同 

合同名称 交易对手 签署时间 合同标的 合同金额 

北京大兴机场南航冷藏航空食品车

项目 

中国南方航空集团

有限公司 

2018年 3月 25日收到中标

通知，未签署合同 
冷藏航空食品车 3521.1万元 

中国南方航空集团有限公司采购项目 
中国南方航空股份

有限公司 
2019年 1月 21日 飞机牵引车等 2291.7万元 

北京新机场特种车辆采购项目第 24

包 D 类飞机除冰车 

北京新机 

场建设指挥部 
2018年 12月 14日 D类飞机除冰设备 3823.2万元 

《北京首都国际机场股份有限公司

E 类飞机除冰设备（飞机除冰车）采

购合同书》 

北京首都国际机场

股份有限公司 
2018年 10月 24日 

16台飞机除冰车、零

备件和服务 
5283.27万元 

《北京新机场特种车辆采购项目第 首都机场集团公司 2018年 10月 24日 6台飞机除冰车、零备 1911.60万元 
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23 包 E 类飞机除冰车采购合同》 件和服务 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

竞争优势：对比国内空港设备实力最强的竞争对手中集集团（主要产品为机场廊桥，不是空港车辆），

威海广泰虽在空港设备业务营收方面低于中集，但是其毛利率稳定在 34%以上，相比中集集团 2018年 18.89%

的毛利率水平，公司在成本控制上有一定优势。目前，公司已能为一架飞机配齐所有地面设备，打包投标

价格优势明显，而且售后服务也更为便利。 

图表 17 威海广泰、中集集团空港业务毛利率（%）  图表 18 威海广泰、中集集团空港业务营收（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

图表 19 国内主要空港地面设备商设备产品线 
 威海广泰 中集天达 深圳达航 无锡锡梅 上海航福 宿迁泰达 航天晨光 

登机桥  √      

旅客登机梯 √ √  √ √ √  

旅客摆渡车 √ √      

飞机牵引车 √  √ √ √   

集装货物装载机 √ √  √    

散装货物装载机 √    √   

飞机清水车 √   √ √ √  

飞机污水车 √  √ √ √ √  

飞机除冰车 √ √ √     

飞机地面电源机组 √       

飞机地面起源机组 √       

飞机罐式加油车 √      √ 

行李牵引车 √  √ √ √   

航空食品车 √ √ √ √  √  

道面除雪车 √       
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飞机地面静变电源及电

缆收放装置 
√       

飞机地面空调机组 √ √      

飞机污水车 √  √     

行动不便旅客登机车 √  √ √  √  

机场撒布车 √       

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

节能减排、绿色空港是行业未来的发展趋势。早在 2015 年初，民航局正式启动空港地面特种车辆“油

改电”项目，即将在机场区域内运行的牵引车、客梯车、机场摆渡车、引导车等特种车辆逐步由传统化石

能源驱动替换为电能驱动，并确定了以北京首都机场、成都双流机场、昆明长水机场、长沙黄花机场、哈

尔滨太平机场、厦门高崎机场及以其驻场单位作为民航局“油改电”项目首批 6个试点单位。据 2017年 6

月民航局“油改电”专项工作集中调研显示，六家试点机场及其驻场公司已完成建设充电设施 160 多个，

运行电动特种车辆 412台。 

2018年 6月 27日，国务发布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，明确民航相关重点任务加快推进机场

内“油改电”建设。为系统有序推进计划的运行，2018年 9 月 17日，民航局印发《民航贯彻落实<打赢蓝

天保卫战三年行动计划>工作方案》，提出，自 2018年 10月 1日起，除消防、救护、除冰雪、加油设备及

车辆及无新能源产品设备及车辆外，40座重点区域机场新增或更新场内用设备及车辆应 100%使用新能源。 

图表 20 威海广泰主要电动产品 

 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 
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威海广泰前瞻布局电动化，目前已经开发了 7个系列的电动产品，批量投放市场。2018年 7月，公司

成功主办国内行业层面的“空港地面设备电动化技术研讨会”，中国民航报以《威海广泰——挺起民族装

备制造业的脊梁》为题进行了全程报道。我们预计，在各项政策的积极引导下，我国机场“油改电”建设

将得到持续加速推进。由于公司具有明显的先发优势，所以相关业务将持续受益于绿色空港电动化的普及

趋势。 

此外，我们也中长期看好公司的国际业务。公司在国际市场已经立足香港、新加坡等东南亚市场，成

功开发澳大利亚、泰国市场，跟随“一带一路”国家战略与央企合作开拓海外市场，与大型国际地服公司

Swissport、Dnata成功签单。2018年，公司海外销售收入 1.61亿元，较 2017年的 1.21亿元增长了 33.55%，

其中，新加坡机场是国际最顶尖的用户，对产品要求极为苛刻，获得新加坡机场的订单标志着公司的部分

产品已达国际顶尖水平。 

2.2 民航市场持续扩容，通航规模发展起步 

我国航空运输业持续保持高速增长，空港设备市场规模受益于航空运输业整体增长。近些年，全球航

空运输业已进入一个新的景气周期。2018年国内民航完成旅客运输量 61173.77万人次，比上年增长 10.9%。

国内航线完成旅客运输量 54806.50万人次，比上年增长 10.5%，其中港澳台航线完成 1127.09万人次，比

上年增长 9.8%。国际航线完成旅客运输量 6367.27万人次，比上年增长 14.8%。根据中国民航局预计，到

2020 年我国预计满足人均乘机 0.5 次，旅客运输量 7.2 亿人次的市场需求。这就意味着到 2019-2020 年，

我国民航市场仍将有年均 10%左右的增长速度。 

图表 21 近十年我国民航客运量及增速  图表 22 近十年我国民航货运量及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券研究中心  资料来源：Wind，中航证券研究中心 

2018年底，民航全行业运输飞机期末在册架数 3639架，比上年底增加 343架；颁证运输机场 235个，

比上年底增加 6个，新增机场分别为甘肃陇南机场、新疆若羌机场、青海海北机场、河南信阳机场、湖南
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岳阳机场、新疆图木舒克机场。 

根据民航局资料显示，近年来我国民航机场总数及运输飞机总数保持着持续稳定增长。例如，

2014-2018 年期间，我国民航新建机场平均每年增长率是 4.35%，民航全行业运输飞机期末在册架数增长

率 11.15%。国内民航的快速发展给我国空港地面设备产业带来了很好的发展空间。 

图表 23  2009-2018年我国民航机场总数及新增数量   图表 24 2009-2018年我国民航运输机期末在册架数  

 

 

 

资料来源：民航局，中航证券研究中心  资料来源：民航局，中航证券研究中心 

民航运输机场建设将带动空港设备产业发展。根据中国民航局印发的《中国民用航空发展的第十三个

五年规划》，“十三五”期间我国计划续建机场 30 个，新建机场 44 个，改扩建机场 139 个，迁建机场 19

个。 

图表 25 “十三五”时期我国民航发展主要预期指标 

指标 2015年 2020年 年均增长 

航空运输总周转量（亿吨/公里） 852 1420 10.8% 

旅客运输量（亿人） 4.4 7.2 10.4% 

货邮运输量（万吨） 629 850 6.2% 

资料来源：民航局，中航证券研究中心 

图表 26 “十三五”时期运输机场建设项目 

性质 机场名称 数量 

续建机场 北京新机场；承德、临汾、霍林郭勒、扎兰屯、乌兰布察、松原、白城等。 30个 

新建机场 成都新机场；邢台、朔州、正蓝旗、阿拉善左旗、东乌旗、四平等。 44个 

改扩建机场 广州、浦东、虹桥、深圳、成都、昆明、重庆、西安、杭州、长沙等。 139个 

迁建机场 秦皇岛、呼和浩特、延吉、连云港、厦门、武夷山等。 19个 

前期工作 
新建类 广州新机场、三亚新机场、拉萨新机场等。 46个 

迁建类 大连、梅县、永州等。 5个 

资料来源：民航局，中航证券研究中心 

根据民航局 2015年发布的《民用运输机场航班保障专用设备配置指南》，空港地面设备通用配置数量

由下面的公式给出： 
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设备配置数量 = 设备理论配置数量 × 设备维保系数(𝐦) 

运输机场航班保障专用设备配置的主要影响因素包括保障的高峰小时架次及机型比例、保障 1架次不

同机型同时配备的设备数量、保障 1架次不同机型需占用的设备时间及设备维修保养因素等。 

图表 27 空港地面设备通用配置方法  

参数/公式 解  释 

𝐟 ×
[∑ (𝑿𝒊 × 𝒀𝒊 × (𝑻𝟎 + 𝑻𝒅 + 𝑻𝒊 + 𝑻𝒔))

𝟔
𝒊=𝟏 ]

𝟔𝟎
 设备理论配置数量 

𝐟 保障的高峰小时架次 

𝑻𝟎 设备的调度时间（分） 

𝑻𝒅 设备的提前到位时间（分） 

𝑻𝒊 设备保障第 i种机型的作业时间（分） 

𝑻𝒔 单位设备必要调整补充时间（分） 

𝑿𝒊 𝑋𝑖表示第 i种机型占高峰小时保障总架次的比例 

𝒀𝒊 设备数量（辆/架次） 

m=1+日均维修保养设备数/设备总数 设备维保系数(𝐦) 

资料来源：民航局，中航证券研究中心 

按照此测算标准，某吞吐量为 1300万人次、货邮吞吐量 4 万吨、飞机起降 13 万架次的机场所需要

的各类型空港设备车辆共计 381 台，设备总价值约为 3.4亿元。此外，由于机场正在推进“油改电”相关

工作以及电动化设备价值较高等原因，未机场空港设备总价值可能将上涨。  

图表 28 某机场地面车辆设备规模估算 

设备名称 数量（辆） 平均价格估算（万元） 总价值估算（万元） 

飞机牵引车（有杆） 6 300 1800 

飞机牵引车（无杆） 10 300 3000 

飞机清水车 6 30 180 

飞机污水车 7 30 210 

飞机垃圾车 7 30 210 

摆渡车 33 200 6600 

客梯车 32 40 1280 

升降平台车 23 50 1150 

行李传送车 32 40 1280 

行李牵引车 46 20 920 

货物牵引车 58 20 1160 

空调车 8 220 1760 

充氧车 6 60 360 

电源车 18 50 900 

气源车 10 250 2500 

飞机引导车 6 30 180 

无障碍登机车 4 80 320 

场道除冰车 4 80 320 

飞机除冰车 19 280 5320 
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飞机除冰车（集中除冰） 10 280 2800 

叉车 10 20 200 

食品车 10 100 1000 

管线加油车 13 30 390 

罐式加油车 3 30 90 

合计 381  33930 

资料来源：民航局，南航采购招标网，中航证券研究中心 

我们认为空港地面车辆设备的配置规模与机场旅客吞吐量存在正相关关系，根据全国 235个运输机场

2018年度旅客吞吐量数据，测算出我国运输机场需要配置的空港地面车辆设备总规模价值在 330.08亿元。 

图表 29 我国 2018年运输机场车辆设备价值估算 

旅客吞吐量（万人/年） 机场数量 机场名称 平均价值（亿元） 合计（亿元） 

5000 以上 4 北京/首都、上海/浦东、广州/白云，成都/双流 19.42 77.68 

2000-5000 18 深圳/宝安、昆明/长水、上海/虹桥等 8.01 144.18 

1000-2000 15 大连/周水子、沈阳/桃仙、济南/遥墙等 3.59 53.85 

500-1000 9 银川/河东、桂林/两江、丽江/三义等 1.96 17.64 

100-500 49 拉萨/贡嘎、绵阳/南郊、宜昌/三峡等 0.50 24.5 

50-100 34 恩施/许家坪、南充/高坪、日照/山字河等 0.19 6.46 

50 以下 106 常德/桃花源、安顺/黄果树、泸州/蓝田等 0.06 6.36 

合计 235   330.08 

资料来源：中航证券研究中心 

图表 30 我国 2018年旅客吞吐量前十大运输机场设备车辆价值估算 

排名 机场名称 旅客吞吐量（万人/年） 设备价值估算（亿元） 

1 北京/首都 10098.33 26.36 

2 上海/浦东 7400.63 19.32 

3 广州/白云 6972.04 18.20 

4 成都/双流 5295.05 13.82 

5 深圳/宝安 4934.90 12.88 

6 昆明/长水 4708.81 12.29 

7 上海/虹桥 4465.33 11.65 

8 西安/咸阳 4362.80 11.39 

9 重庆/江北 4159.59 10.86 

10 杭州/萧山 3824.16 9.98 

资料来源：民航局，中航证券研究中心 

原有机场地面车辆设备更新、增加及新建机场地面车辆设备采购将每年带来约 50.13 亿的市场需求。

根据航空公司年报，空港机械设备使用寿命为 8-15年，运输工具 6-10年。此处我们按照空港设备整体每
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年 9%的更新速度估算，那么原有机场现存空港设备更新将带来 29.7 亿市场需求。十三五期间，平均每年

我国将新建约 9 个运输机场，按照平均旅客吞吐量为 500 万人次/年的规模估计，将带来约 11.75 亿市场

需求。 

除民航机场外，通航机场建设也为空港设备产业发展增添动力。目前我国通用航空发展总体规模小，

运营规模仅为巴西的 1/3，机队规模为南非的 1/6、墨西哥的 1/3；通用机场数量少，难以满足东部地区消

费型通用航空和中西部地区作业专场需要。《民航局通用航空发展“十三五”规划》指出，到 2020年计划

建成 500个通用机场，年均增长 10.8%。 

图表 31 “十三五”期间通用航空发展主要预期指标 

项目 2015年 2020年 年均增长 

总飞行量（万小时） 77.9 200 20.8% 

通用航空器（架） 2235 5000 17.5% 

通用机场（个） 300 500 10.8% 

飞行员数量（人） 3402 7000 15.5% 

资料来源：民航局，中航证券研究中心 

随着通用机场建设积极性和热度加大，配套的空港设备的需求也将放量。根据各地区政府的规划目标，

达成结合“十三五”规划的 500 个通用机场建设目标来看，到 2020 年前我国通用机场建设有望超预期。

根据中投顾问《2017-2021 中国通用航空行业深度调研及投资前景预测报告》的数据，空港设备费用与机

场建设费用的比例约为 7.5%，考虑到 2020年，我国每年建设通用机场约 40个，单个机场按平均 1亿建设

造价计算，则空港设备在 2020年前年均市场需求约为 3亿元。 

综上分析，我们预计，在“十三五”期间，我国民航运输机场每年空港地面车辆设备需求大约在 41.45

亿元左右，通用航空机场每年空港地面车辆设备需求大约在 8.68 亿元左右，全国空港地面车辆设备市场

需求每年合计约为 50.13亿元左右。 

图表 32 我国民用机场地面车辆设备需求价值估算 

类别 分类 机场（个） 已有空港设备价值（亿元） 更新设备市场（亿元） 新增设备市场（亿元） 

民航 

已有机场 235 330.08  29.70  - 

新增机场 9 -  - 11.75  

民航机场年均市场需求合计 41.45亿元/年 

通航 

已有机场 420 31.50  2.84  2.84  

新增机场 40 -   3.00  

通航机场年均市场需求合计 8.68亿元/年 

民航机场与通航机场年均市场需求合计 50.13亿元/年 

资料来源：中航证券研究中心 
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三、消防业务稳定增长，拓展军用装备市场 

公司消防业务分为消防装备及消防报警设备，分别依托于全资子公司中卓时代和山鹰报警。 

消防设备制造业是消防行业的行业基础，根据国家认监委 2014年 5月 30日发布的《强制性产品认证

实施规则》，我国消防产品主要可分为灭火设备产品、火灾报警产品、火灾防护产品、消防装备产品等四

大类。目前我国消防行业特点如下： 

① 逐步建立准入制度，行业发展较快。2001 年，公安部取消消防产品生产销售备案登记制度，随后

消防产品市场准入制度逐步完善，消防产品制造业市场化程度逐渐提升。消防市场环境发生根本性变革，

民营企业开始涉足消防行业，行业发展速度加快。 

② 企业数量较多，但缺少行业领军企业。目前，虽然我国的消防行业生产企业已逾 5,000 家，但是

营运水平普遍不高，行业集中度较低。这是由于多数企业产品种类单一，技术含量不高，产品同质化较严

重，缺乏品牌知名度，因此导致行业内企业产品销售依赖于地区销售网络、消防工程施工企业等渠道，且

同类产品的竞争者较多，销售局限于当地市场，从而形成行业总体集中度低的市场格局。 

根据中国产业信息网 2017 统计数据，我国消防行业市场集中度较低，排名第一的深华消防也仅只有

0.38%的市场占有率，消防业务营业收入 11.48 亿元，2018 年增至 15.8 亿元。威海广泰 2017 年消防业务

营业收入 8.55亿元，排名全国第三，市场占有率 0.28%，2018年增至 10.30亿元仍然排名第三位。 

图表 33 2017年我国消防公司竞争格局（消防业务营收及国内市场份额） 

 

资料来源：公司公告，中国产业信息网，中航证券研究中心 

③ 低端市场竞争激烈，专业、中高端市场技术领先企业具备竞争优势。大多数企业的产品在外观、

功能等方面同质化现象严重，毛利率水平较低；少数具有技术优势、品牌优势的企业产品技术含量高，毛
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利率水平较高，成长相对较快。 

图表 34 各消防公司业务对比 

排名 公司名称 业务对比 

1 深华建设 消防工程类项目，主要为建筑内部消防设施工程设计与施工、建筑机电安装工程等 

2 ST中安 安防类项目 

3 威海广泰 消防车辆业务、消防报警业务 

4 徐工机械 工程机械类设备制造，消防相关业务主要为高层消防平台车、举高喷射消防车 

5 天广中茂 综合性园林建设，消防相关业务主要为消防工程类项目，主要为自动灭火与消防供水领域 

6 坚瑞沃能 新能源汽车动力电池系统，消防相关业务主要为 S型气溶胶灭火系统的研发、生产、销售和服务 

7 威特龙 消防工程类项目，主要为消防设备及器材的制造及销售;消防设施工程设计、施工等 

8 海伦哲 
专用车辆制造，消防相关业务为消防车、消防自动系统、自动化消防设备、自动灭火系统、湿式自动喷

水系统等 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

2018年威海广泰消防板块业务实现营收 10.30亿元，主要分为两大业务板块：消防车业务与消防报警

业务。其中，消防车业务实现营业收入 8.24 亿元，毛利润 2.17 亿元；消防报警业务实现营业收入 2.06

亿元，毛利润 0.91亿元。 

图表 35 2018年威海广泰消防行业营业收入拆分  图表 36 2018年威海广泰消防行毛利拆分 

 

 

  

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

3.1 消防车业务发力中高端市场，首次大批量中标 2.85 亿军品订单 

公司消防车业务依托于全资子公司中卓时代，全面涉足消防车研发、生产、销售及维修服务领域，主

要产品有机场消防车、泡沫消防车、水罐消防车、抢险救援消防车、举高喷射消防车、水带敷设车、远程

供水系统等，产品达 18 个系列 100 多个品种。中卓时代具备举高类消防车生产资质，借助公司强大的自

主研发、试验检测能力，在高端、高附加值的消防车开发、生产领域潜力巨大。截止 2018 年底，公司拥

有专利 98项，其中发明专利 12项，实用新型专利 75项，外观专利 11项，软件著作权 1项。公司已经取

得九项国家级科学技术创新奖项，其中“车用压缩空气泡沫灭火系统及压缩空气泡沫消防车”和“机场快
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速调动消防车”获得一等奖、“城市主战消防车”获得二等奖、“消防车快速启动保障系统”和“消防车自

动控制及报警装置”获得三等奖。 

消防车业务经营概况：公司消防车业务市场占有率逐步提升，稳居国内消防车企业的第一梯队，2018

年实现营收 8.24亿元，同比增长 22.44%；毛利润 2.17亿元，同比增长 4.83%。 

图表 37 威海广泰防车业务营收  图表 38 威海广泰消防车业务毛利润 

 

 

  

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

此外，2019年 4月，公司作为为第一候选中标单位中标军方某部军品消防车采购项目，预计本次中标

金额约为 2.85亿元人民币，占 2018年营业收入的 13.03%,项目的实施将对 2019年会计年度经营成果产生

积极的影响。本次军选民用消防车中标，是公司消防车首次大批量进入某军兵种装备市场，有利于公司进

一步做大做强军工业务和消防产业。 

消防车行业的低端市场竞争激烈，专业、中高端市场技术领先企业具备竞争优势。目前，我国规模以

上的消防车生产企业仅数十家，大部分企业规模较小，多数只能生产技术含量及单位价值较低的低端产品，

如水罐消防车、泡沫消防车、干粉消防车等，产品价格多在 50 万元左右，且毛利率水平较低；中高端市

场对产品性能和质量稳定性要求较高，中高端市场具有较高的行业门槛，少数具有技术优势的企业通过不

断提高产品技术含量为产品附值，如举高类、云梯类消防车，具有较高附加值，产品价格多在 100-400万

元之间。 

图表 39 我国部分规模以上消防车生产企业 

省份/地区 企业名称 

湖北 随州东正、湖北江南、湖北省消防器材厂、湖北合力，湖北大力、湖北华胜、湖北程力、随州晨阳、湖北楚胜 

东北地区 牡丹江森田、长春基洋、沈阳捷通、抚顺起重机制造有限责任公司 

上海 上海金盾、上海格拉曼（海伦哲） 

河南 河南志兴、汤阴浩隆 

江苏 苏州捷达、徐工机械 

山东 海麟重工 

安徽 蚌埠华隆、 
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广东 东莞永强 

湖南 长沙中联，三一重工 

陕西 陕西银河 

四川 四川森田 

资料来源：中国产业信息网，中航证券研究中心 

图表 40 消防车分类及代表性企业 

类型 车型 价格 代表企业 

低端 
水罐类、泡沫类、供水类、后勤

类等 
约 50万元 大部分消防车生产企业 

中高端 
举高类(尤其超过 30m)、机场类、

救援类、特种类、大吨位泡沫类 
约 100-400万元 

徐工机械、沈阳捷通（中集天达）、中卓时代（威海广泰）、海伦

哲等 

资料来源：中国产业信息网，中航证券研究中心 

图表 41 中高端消防车车型 

 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

目前 A 股上市消防车生产企业代表性公司有徐工机械、威海广泰和海伦哲,威海广泰的毛利率相对较

高。 

图表 42 A股上市代表企业消防车业务营业收入对比  图表 43 A股上市代表企业消防车业务毛利率对比 

 

 

  

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

市场预测：目前我国消防站数量仍存在较大缺口。据统计数据，截止 2016 年底，我国应有消防站数
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量 8169个，实际消防站数量 6280 个，缺口达 1889个，实际拥有率 76.88%。 

图表 44 我国消防站数量仍存在较大缺口 

 

资料来源：《中国消防年检 2017》，中航证券研究中心 

根据我国公安部 2017年发布的《城市消防站建设标准》，消防站分为普通消防站、特勤消防站和战勤

保障站三类，其中普通消防站又分为一级站、二级站和小型站。标准还规定了各类消防站车辆配备数量，

如下表所示： 

图表 45 消防站消防车配车数量 

消防站类别 
普通站 

特勤站、战勤保障站 
一级站 二级站 小型站 

消防车数量 5-7 2-4 2 8-11 

资料来源：《城市消防站建设标准》，中航证券研究中心 

根据公安部 2012年发布的《乡镇消防队标准》，乡镇消防队分为乡镇专职消防队和乡镇志愿消防队两

类，其中乡镇专职消防队分为一级乡镇专职消防队和二级乡镇专职消防队。消防队配车数量规定如下： 

图表 46 乡镇消防队配备车辆数 

消防车种类 
乡镇消防队类别 

乡镇志愿消防队 
一级乡镇专职消防队 二级乡镇专职消防队 

水罐或泡沫消防车 ≥2 ≥1 ≥1（含消防摩托车） 

资料来源：《乡镇消防队标准》，中航证券研究中心 

图表 47 我国消防车应有配备数量 

分类 消防站/队等级 应有数量（个） 平均配车标准（辆） 配车数量（辆） 

城市 

一级站 3268 6 19,608 

二级站 4085 3 12,255 

特勤、站保站 816 10 8,160 

乡镇 
一级队 2977 2 5,954 

二级队 4997 1 4,997 

合计 —— —— —— 50,974 
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资料来源：《中国消防年鉴 2017》，中航证券研究中心 

目前国内消防车缺口约 2.1 万辆，对应市场规模约 210 亿元左右。据《中国消防年鉴 2017》统计，目

前我国现存消防车总数约为 3万辆左右。按照我国现有消防站比例，结合公安部发布的配车数量标准进行

测算，我国应有消防车配备数量约为 5.1 万辆，缺口数量达 2.1 万辆左右，按照每辆消防车平均价值 100

万元计算，我国消防车缺口市场空间约为 210 亿元。按年增长 15%和更新 15%计算，每年消防车需求大约

7600台左右，市场空间约为 76亿元。 

3.2 消防报警设备毛利率稳定，市场占有率仍有提升空间 

公司消防报警业务依托于全资子公司山鹰报警，主要产品有火灾自动报警系统、大空间灭火系统、智

能应急照明和疏散指示系统等，产品达 8个系列 100余种型号。 

消防报警行业市场资质认证壁垒较高，行业集中度逐渐提高。随着消防行业的不断发展，主管部门相

关法规政策、监管措施的发布，火灾报警产品的检验方法和检验手段也不断更新，公共场所的消防验收标

准更加细致完善，我国对消防报警生产企业实施 IS09000质量体系强制认证，要求火灾自动报警产品生产

厂商取得“CCCF”认证并进行年度复查，不符合要求的厂商逐步被市场淘汰。新山鹰是少数几家已进入资

本市场的消防报警企业，有着平台及资金的优势，监管法规逐渐完善，有助于保护行业内头部企业市场份

额，因此长期利好。 

此外，公司注重研发，开发了多个产品类别和系列型号产品，实现了多种产品配套使用。借助母公司

威海广泰在电力电子方面的强大研发力量，山鹰报警快速地提升了其电子产品的自主创新研发能力。目前，

该公司拥有软件著作权 22项，拥有专利 25项，其中发明专利 1项，实用新型专利 16项，外观专利 8项。 

图表 48 威海广泰消防报警产品 
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资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

消防报警业务经营概况概况：2018年，公司消防报警业务实现营业收入 2.06亿元，同比增长 13.19%；

实现营业利润 1.15亿元，同比上涨 26.37%。 

图表 49 威海广泰消防报警业务营业收入  图表 50 威海广泰消防报警业务毛利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

消防报警产品市场扩容，行业竞争激烈 

我国消防报警市场规模持续保持增长，近年来增速稳定在 10%左右。2001年公安部取消消防产品备案

制度、开始建立我国消防产品市场准入制度以来，消防报警设备的生产和流通更为规范，吸引了大量民营

企业涌入消防报警设备行业，行业规模迅速扩大。据统计，我国消防产品生产企业已有将近 6,000家。 

图表 51 国内主要消防报警设备企业品牌 

公司名称 地区 

海湾安全技术有限公司 河北省（华北） 

北京利达华信电子有限公司 北京市（华北） 

上海松江飞繁电子有限公司 上海市（华东） 

深圳市泛海三江电子股份有限公司 深圳市（华南） 

北大青鸟环宇消防设备股份有限公司 河北省（华北） 

营口新山鹰报警设备有限公司 辽宁省（东北） 

天广消防 福建省（华东） 

坚瑞消防 陕西省（西北） 

深圳市泰和安科技有限公司 深圳市（华南） 

广州保得威尔电子科技股份有限公司 广东省（华南） 

资料来源：中国产业信息网，中航证券研究中心 

消防报警行业品牌意识增强，公司成长前景广阔。随着社会消防意识的增强，消防产品终端客户对产

品性能和服务重视程度日益提高，而品牌综合体现了企业产品质量与性能、设计水平、售后服务等因素，

良好的品牌美誉度和知名度是用户选择产品的主要依据之一。2006年“山鹰”商标被品牌中国产业联合会

和中国工业合作协会授予中国知名品牌。尤其是山鹰报警进入资本市场后，在促进“山鹰”品牌的知名度

和美誉度迅速提升的同时，利用媒体宣传平台进一步加强了宣传与推广。山鹰报警已连续三年荣获慧聪网
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消防行业品牌盛会“十大报警品牌”荣誉称号。 

图表 52 我国消防报警设备行业市场规模情况  图表 53  2017年消防报警设备重点企业市场份额 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

公司正在调整山鹰报警营销模式，虽然短期造成利润增长有限，但长期利好公司发展。 

威海广泰年报披露，子公司山鹰报警业务主要采用分销模式，市场营销完全依赖代理商的情况。鉴于

子公司山鹰报警原销售队伍薄弱，公司转变营销模式：一是在全国范围设立办事处管理代理商的营销模式，

布局营销网络，明确重点区域、重要客户，有序推进市场体系建设，目前已经在 8个省份成功设立；二是

成为大客户合格供方，与多家大型房地产开发企业达成合作意向，部分已开始供货；三是快速增加营销队

伍，加强项目跟踪能力。我们认为，随着山鹰报警的营销模式逐渐调整优化完成，公司消防报警业务 2019

年有望继续增长。 
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四、军工无人机订单增长强劲，实战化训练支持长期业绩 

军用无人机业务主要依托于控股子公司全华时代。2015 年，威海广泰 2016年收购全华时代 69.34%股

权，2018年收购剩余 20%股权，实现 100%控股。全华时代是国内为数不多的集研发、生产、销售及服务为

一体的产业链全覆盖、多层次、宽领域的企业，重点推进以“猎鹰”为代表的长航时、大载荷固定翼无人

机，专注于满足技术水平较高、后续服务要求能力更强的军用及工业级市场的需求。此外，全华时代拥有

多名荣获世界级冠军的专业飞手团队，在后续培训和应用领域优势明显。 

2018年，全华时代积极参加了各军兵种试飞和演习，展示全华时代无人机的优秀性能，首创并完成国

内多机密集编队高难度飞行科目，完成挂载多任务设备的结构设计和飞行验证，并成功实现军内采购。此

外，公司某型新一代高性能靶机项目原型机的研发工作正在有序进行，在航空航天专业领域方面积极开展

技术合作。 截至 2018年底，全华时代拥有软件著作权 5项，专利 30项，其中发明专利 15项，实用新型

专利 12项，外观专利 3项。 

图表 54 全华时代无人机产品介绍 

产品系类 种类 用途 特点 图例 

直升机无人机系列 

银龙 1无人机 警用侦察 可见光实时远程图传，小巧灵活，机动性强 

 

银龙 2无人机 
公安、消防、

电力 

双光吊舱实时远程图传，稳定安全，抗风系数

高 

 

电动雷鸟无人机 环保检测 气体分析，颗粒物分析，维护简单，操作灵活 

 

油动雷鸟无人机 农业植保 
农药喷洒，施肥，授粉，超大载荷，适应高原

作业 

 

多旋翼无人机系列 

六旋翼无人机 警用侦察 可见光实时远程图传，小巧机动，携带方便 

 

八旋翼无人机 航拍影视 
双光吊舱实时远程图传，满足专业影视航拍，

稳定高效 

 

系留式无人机 侦查中继 
实时长时间监控中继信号，现代场景必备科技

型通讯武器 

 

固定翼无人机系列 

吉祥鸟无人机 侦查 
可见光实时远程图传，复合材料机身，模块化

组装，便于快速侦察 

 

蝠鱝无人机 公里巡查监视 
可见光实时远程图传，车载起飞，伞降气囊保

护 

 

猎鹰无人机 国土测绘地调 航空相机测绘，双翼展，长航时，超大载荷 

 

信天翁无人机 海岛巡查缉私 可见光实时远程图传，超长航时 
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白头鹰无人机 勘察测绘航拍 航空相机测绘，低价稳定 

 

双头鹰无人机 海事海洋巡查 
双光吊舱实时远程图传，双发动机，长航时，

大载荷 
 

狮鹫无人机 侦查 灵活机动，高速稳定 

 

高速无人机系列 秃鹫无人机 高速无人机 亚音速高速无人机 

 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

无人机业务经营概况：2018 年，全华时代营业收入 4040.97万元，同比增长 37.72%，实现净利润 67.61

万元，实现扭亏，归母净利 577.52万元，同比增长 329.80%。 

公司军用无人机获军方认可，首次以第一名成绩中标，批量较大。2019年 3月 26日，公司收到军方

某部军品无人机某型靶机及部分配套设备中标通知书，中标金额约为 2,287 万元人民币，是公司开展无人

机业务以来中标金额最大的一次。此外, 公司 2019年已经签订军品无人机合同（不包含本次中标）1184.16

万元，本次中标将对公司 2019年无人机业务产生积极的影响。 

商誉减值影响消弱：2015 年，威海广泰出资 2.3 亿收购天津全华时代 57.80%股权，然后出资 1.5 亿

元增资，增资后共持有全华时代 69.34%股权。本次收购全华时代产生 2.24亿商誉。2016年、2017年年报

期内全华时代未达到承诺业绩，威海广泰相继计提商誉减值 4116万、9508万，拖累了公司 2016年和 2017

年业绩。2018年，全华时代开始盈利，公司未继续计提商誉减值。目前，威海广泰收购全华时代的剩余商

誉大约 8800 万元。随着全华时代军用无人机的放量，我们认为压制公司业绩和股价两年的商誉减值影响

逐步消除，看好公司发展前景。 

图表 55 全华时代 2017-2018业绩（万元）  图表 56 全华时代 2015-2018归母净利（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

军用无人机市场广阔，高端产品供应商基本稳定。经过多年的发展，中国军用无人机研发体系日渐成

型，产学研相结合的研发体系基本建立，并且已经成功研制出多款满足不同军事需求的军用无人机。我国
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已经初步形成以军工企业、科研院所为主体，高等院校、民营企业等积极参与的无人机研发体系。国内知

名的系统集成商有航空工业成都飞机设计研究所、航空工业沈阳飞机设计研究所、航空工业贵州飞机有限

公司、航天科技集团第九研究院、航天科技第十一研究员、航天科工第三研究院、西北工业大学、北京航

空航天大学等。 

图表 57 国内主要军用无人机制造单位 

 

资料来源：公司官网，中航证券研究中心 

同为军用无人机产品及服务提供商，上市公司长鹰信质主要提供无人机技术服务，2018 年销售收入

1.39亿元，毛利润 1.13亿元，毛利润率 81.28%；航天彩虹研制和销售无人机整机及配套产品，去年销售

收入 11.98亿元，毛利润 4.61亿元，毛利润率 38.51%。 

图表 58 长鹰信质无人机技术服务毛利润（百万元）  图表 59 航天彩虹无人机及相关产品毛利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中航证券研究中心  资料来源：公司公告，中航证券研究中心 

军用无人机市场及客户协同效应显著，公司将持续受益于无人机市场规模的扩大。 

全华时代作为二级保密单位，同时具备我国军用元器件标准生产资质，多次参与武警、公安、消防突

发事件信息采集任务，多次受到表彰，多款产品已在武警、公安部队列装，而公司经过多年在消防业务的
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拓展，在武警、公安、消防领域市场已积累了丰富的客户资源和技术实力，有利于进一步提升全华时代的

销售能力。同中航研究院签订合作框架协议，开拓军方市场。2018年 7月 3日，公司发布公告称，其与中

航研究院签署合作框架协议，无人机研发为双方首要合作领域，为军用无人机市场的开拓带来积极影响。 

军用无人机市场概况：《2016-2020年中国军工产业深度调研及投资前景预测报告》中指出，全球无人

机的研制投入和采购需求已经呈现爆发式的增长，预计在 2015-2024 年期间全球无人机系统市场价值合计

将超过 910 亿美元，其中，军用无人机将达到 810 亿美元，民用无人机将达到 100 亿美元。《中国制造

2025》中提出，“将航空航天装备列入重点领域进行大力推广，推进无人机等航空装备产业化”。根据中国

产业信息网数据，2015 年我国军用无人机市场规模为 45.2 亿元，仅为全球市场的 10%，在我国军费开支

中占比约 0.48%，仅相当于美国 90年代水平，而且美国军备高峰期占比为 0.7%-0.8%。所以，在航空装备

无人化、小型化和智能化的趋势下，我国军用无人机市场发展迅速，未来有较大的发展潜力。 

图表 60 我国军用无人机市场规模（亿元）  图表 61 我国民用无人机市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，中航证券研究中心  资料来源：中商产业研究院，中航证券研究中心 

全华时代被军方采购无人机某型靶机是军用无人机的一种，主要用于模拟空中机动目标的军用飞行器，

在对空武器的研制、检验及部队的战训等方面具有非常重要的作用。2018 年 1月我军新军事训练大纲正式

颁发，最大的亮点是紧贴实战要求，增加了训练时间，提高了训练难度强度，加大了训练消耗。 

新大纲的颁布和实施，在两个方面为公司军用无人机业务带来长期的业绩支撑： 

① 加快靶机消耗。实战化训练将更多的采用实弹射击，加大了对无人机靶机等武器耗材的消耗，进

而增加了采购需求； 

② 加速装备更新换代。新大纲的实施将加速落后装备的淘汰和新装备的研制及列装。国际上通常一

枚新型导弹研制从设计到定型过程至少需要 40-50次空中靶试，大量新研及改进项目的开展将扩大对靶机

的需求。 
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图表 62 军用无人机按军事用途分类 

类  别 功   能 

靶机 研究空战和防空技术；训练战斗机飞行人员，高炮，和地空导弹及雷达操作人员；模拟飞机或导弹的攻击威胁 

战术无人机 完成侦查，搜索，目标截取的任务，进行部队战役管理与战场目标和战斗损失的评估等 

战略无人机 利用光电，红外，生化等手段对敌方部队的动向进行长期的跟踪，获取工业情报及武器系统试验监视等 

无人战斗机 装备先进的武器，主要任务是攻击，拦截地面及空中目标 

资料来源：前瞻产业研究院，中航证券研究中心 

五、投资建议 

公司主营业务形成“双主业一军工”格局，未来业绩可能超预期。 

（1）公司是空港设备龙头，产品种类齐全，已经获得大型国际枢纽机场和三大航空公司认可，未来

将进一步扩大市场份额；2019 年上半年订单大幅增加，毛利率有望随产品结构调整而有所回升； 

（2）消防业务销售网络优化完成，市场占有率逐步提升；2019 年首次大批量进入军用装备市场，获

2.85 亿元采购合同，促进公司进一步做大做强军工业务和消防产业； 

（3）军用无人机产品成熟，军方订单持续增加；实战化训练强度及频率加强，靶机消耗扩大，为公

司无人机业务带来长期业绩支撑。 

我们预计公司 2019-2021年的营业收入分别为 27.64亿元、35.26亿元和 44.03亿元，净利润分别为

3.08 亿元、4.06 亿元和 5.05 亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.06 元和 1.32 元，当前股价对应 PE 分别为

15X、12X和 9X，目前股价估值较低，目标价 17.5元。 

图表 63 威海广泰营收拆分及预测  

业 务 板 块 项 目 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、空港地面设备 
营收（亿元） 8.03 9.08 11.13 14.46 18.80 24.45 

毛利率(%) 38.31% 36.26% 34.21% 33.00% 33.00% 33.00% 

二、消防车及装备 
营收（亿元） 5.24 6.74 8.24 9.89 11.87 14.24 

毛利率(%) 30.85% 30.75% 26.29% 25.00% 25.00% 25.00% 

    消防报警设备 
营收（亿元） 2.24 1.82 2.06 2.47 2.97 3.56 

毛利率(%) 57.90% 49.95% 44.11% 44.00% 44.00% 44.00% 

三、无人机业务 
营收（亿元） — 0.29 0.40 0.81 1.62 1.78 

毛利率(%) — — — 50.00% 50.00% 50.00% 

四、其他 
营收（亿元） 0.04 0.12 0.04 — — — 

毛利率(%) 22.02% — — — — — 

合 计 
营收（亿元） 15.55 18.04 21.87 27.64 35.26 44.03 

毛利率 38.57% 35.78% 32.47% 31.62% 32.01% 31.99% 

资料来源：Wind 中航证券研究中心 
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六、风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；军品需求不及预期；行业竞争加剧导致盈利能力下滑；商誉减值等。 
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附表：财务预测与估值 

报表预测（单位：百万元）       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 营业收入 1555.29  1804.13  2187.20  2763.74  3525.71  4402.55  

减： 营业成本 955.37  1158.61  1476.95  1889.85  2397.13  2994.17  

 营业税金及附加 20.07  32.98  26.65  33.67  42.95  53.64  

 销售费用 130.81  159.05  163.67  227.73  290.52  362.77  

 管理费用 186.23  220.46  118.66  212.53  278.53  356.61  

 财务费用 18.74  18.03  30.22  27.64  35.26  44.03  

 资产减值损失 60.45  109.05  43.07  43.07  43.07  43.07  

加： 投资收益 8.59  11.63  14.41  11.00  11.00  11.00  

 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润 192.21  136.95  258.42  340.25  449.25  559.27  

加： 其他非经营损益 26.46  12.50  3.23  2.62  2.62  2.62  

 利润总额 218.67  149.45  261.65  342.88  451.87  561.89  

减： 所得税 35.88  31.68  26.64  34.91  46.01  57.21  

 净利润 182.79  117.77  235.01  307.96  405.86  504.67  

减： 少数股东损益 14.25  4.51  0.19  0.25  0.33  0.41  

 归属母公司股东净利润 168.54  113.26  234.82  307.71  405.53  504.26  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 货币资金 281.96  517.55  261.74  414.56  528.86  660.38  

 应收和预付款项 1064.02  1046.50  1306.79  1595.31  2029.82  2552.65  

 存货 926.43  1060.63  1170.36  1498.86  1902.45  2377.46  

 其他流动资产 205.31  273.87  217.92  275.36  351.28  438.64  

 长期股权投资 45.88  46.65  79.98  80.98  81.98  82.98  

 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 固定资产和在建工程 860.61  859.26  865.70  1293.67  1719.23  2140.88  

 无形资产和开发支出 723.38  630.02  614.49  684.03  753.58  823.12  

 其他非流动资产 49.99  53.28  60.35  75.85  89.68  101.85  

 资产总计 4157.57  4487.76  4577.31  5918.62  7456.86  9177.97  

 短期借款 342.50  685.50  658.26  1513.99  2429.88  3413.58  

 应付和预收款项 914.80  876.36  921.38  1172.17  1490.72  1861.76  

 长期借款 1.17  0.88  55.19  55.19  55.19  55.19  

 其他负债 119.69  253.93  120.84  131.93  144.01  156.76  

 负债合计 1378.16  1816.67  1755.67  2873.28  4119.80  5487.29  

 股本 381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  

 资本公积 1473.43  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  

 留存收益 795.79  851.78  1040.77  1264.22  1555.62  1908.82  

 归属母公司股东权益 2651.04  2604.80  2755.16  2978.61  3270.00  3623.21  

 少数股东权益 128.37  66.29  66.48  66.73  67.06  67.47  

 股东权益合计 2779.41  2671.09  2821.64  3045.34  3337.06  3690.68  

 负债和股东权益合计 4157.57  4487.76  4577.31  5918.62  7456.86  9177.97  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 经营性现金流净额 85.31 28.69  104.36  -2.46  -63.94  -68.83  

 投资性现金流净额 -535.38 -125.70  -26.49  -596.56  -596.56  -596.56  

 筹资性现金流净额 294.91 234.71 -242.36  751.84  774.80  796.91  

 现金流量净额 -155.02 136.62 -161.68  152.82  114.29  131.53  

资料来源：Wind 中航证券研究中心 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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