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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入 261 324 398 486 

（+/-） 18% 24% 23% 22% 

净利润 37 60 83 111 

（+/-） 150% 61% 40% 33% 

EPS(元) 0.25 0.26 0.37 0.49 

P/E 216.4

6 

130.1

5 

93.29 70.19 
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

川大智胜发布 2016 半年报，实现营业总收入 14,246.72 万元，较上年同期增

长 72.54%，净利润 1,651.99 万元，同比增长 15.60%，归属母公司净利润

1,353.75 万元，同比增长 3.1%，公司公告称预计 2016 年度目标净利润增长

50%-120%。 

 分析与判断： 

 2.38亿空管业务正式启动：新增军工任务合同额超过 2015 年全年，民

航空管业务较上年同期相比保持稳定。2013 年中标的 2.38 亿军航空管

项目已转入军航“十三五计划”，正在启动准备中，虚拟现实产品开发

如时空飞行器、VR科普教室等也接近完成。 

 高精度三维人脸相机突破关键技术，预计将带来极大受益：高精度三维

全脸照相机原理样机和应用样机已经完成，正按进度进行工程样机开

发。目前最关键的技术指标即对人脸部细节的深度测量精度已达到

0.1mm，而国际同类产品如英特尔的 Realsense 深度精度为 1-2mm，

以色列多家公司产品深度精度为 0.3-0.5mm。公司超高精度的三维全脸

照相机配合公司开发的三维建模、三维识别软件可以达到 1）极高的识

别正确率：99.50%-99.90%；2）极强的防伪能力，即使用人皮面具仿

冒某人，也不能通过公司开发的高精度 3D/3D 识别系统。由于高精度

三维全脸相机仍旧存在体积大、安装不便、成本较高的问题，因此公司

预期半年内开发体积小、价格低的产品，并于 2017 年初投入市场 

 识别算法研发进入训练阶段：公司基于人工智能技术和三维人像模型库

的识别算法开发工作已全面开展，并取得重大突破。包括三种基本模式：

1）三维建模、三维采集识别，称全三维识别模式；2）三维建模、二维

采集识别，称半三维识别模式；3）二维建模、二维采集识别，但在训

练时加入部分三维模型数据以适应人脸姿态变化，称为三维辅助二维识

别。目前，三种模式的基本软件都已开发成功，正在进行训练、试验和

优化。 

 盈利预测与投资建议： 

公司具备极高精细产品技术壁垒且各项产品发展增速显著，未来持续看好。我

们 2016 -2018 年 EPS预测分别为： 0.26、0. 37 和 0.49 元，维持“增持”

评级 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所 

 

 

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 865 1038 1225 1445 经营活动现金流 123 49 64 77

货币资金 494 605 717 885 净利润 37 60 83 111

应收账款 115 126 136 145 折旧摊销 33 29 27 25

其它应收款 24 26 28 30 财务费用 -1 0 0 1

预付账款 31 34 37 39 投资损失 0 0 0 0

存货 181 199 215 227 营运资金变动 352 96 53 80

其他 20 48 92 120 其它 -298 -136 -100 -140

非流动资产 742 750 765 787 投资活动现金流 -201 -120 -78 -23

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 201 181 166 156

固定资产 358 322 296 279 长期投资 0 0 0 0

无形资产 121 133 143 152 其他 -401 -301 -244 -179

其他 263 295 325 357 筹资活动现金流 452 181 127 114

资产总计 1607 1787 1989 2233 短期借款 22 26 33 43

流动负债 258 336 470 611 长期借款 0 0 0 0

短期借款 22 26 33 43 其他 431 155 94 72

应付账款 92 110 138 179 现金净增加额 375 110 113 168

其他 144 199 299 389

非流动负债 34 41 51 61 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 34 41 51 61 营业收入 18.23% 24.00% 23.00% 22.00%

负债合计 292 376 521 672 营业利润 387.19% 49.59% 37.54% 32.48%

少数股东权益 39 39 39 39 归属母公司净利润 204.42% 67.85% 42.06% 34.40%

归属母公司股东权益 1276 1372 1429 1522 获利能力

负债和股东权益 1607 1787 1989 2233 毛利率 34.83% 35.88% 37.45% 39.50%

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 净利率 12.79% 17.31% 20.00% 22.03%

营业收入 261 324 398 486 ROE 3.43% 4.38% 5.78% 7.31%

营业成本 170 208 249 294 偿债能力

营业税金及附加 1 2 2 3 资产负债率 18.17% 21.05% 26.17% 30.08%

销售费用 15 17 20 25 流动比率 335.14% 309.36% 260.75% 236.68%

管理费用 39 42 52 65 速动比率 265.15% 250.13% 215.06% 199.42%

财务费用 -1 0 0 1 营运能力

资产减值损失 2 2 2 2 总资产周转率 0.20 0.19 0.21 0.23

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 2.50 2.69 3.03 3.46

投资净收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 2.11 2.05 2.01 1.85

营业利润 35 53 73 97 每股指标(元)

营业外收入 6 12 17 22 每股收益 0.25 0.26 0.37 0.49

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 0.82 0.22 0.28 0.34

利润总额 41 65 90 118 每股净资产 8.74 6.25 6.51 6.92

所得税 4 5 6 8 估值比率

净利润 37 60 83 111 P/E 216.46 130.15 93.29 70.19

少数股东损益 4 4 4 4 P/B 6.10 5.51 5.29 4.98

归属母公司净利润 33 56 80 107 EV/EBITDA 116.83 91.41 75.70 61.89

EBITDA 67 83 100 122
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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