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目前股价 31.75 

总市值（亿元） 71.64 

流通市值（亿元） 65.73 

总股本（万股） 22,563 

流通股本（万股） 20,701 

12 个月最高/最低 44.03/23.86 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 411.20 538.66 709.10 

(+/-%) 30.15% 31.00% 31.64% 

净利润 54.11 77.18 111.15 

(+/-%) 39.13% 42.63% 44.02% 

摊薄 EPS 0.24 0.34 0.49 

PE 130.77 91.68 63.66 

 

 
数据来源：贝格数据 
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业绩稳定增长，空管订单创新高，

“AI+”战略发展可期 

——川大智胜（002253）公司动态点评 

 

公司于 3 月 20 日晚间发布 2016 年年度报告，全年实现营业总收入 3.16 亿

元，同比增长 20.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 3,889.10 万元，

同比增长 16.40%。公司年报业绩与快报基本相符。公司 2016 年业绩稳定增

长的主要原因是公司传统主营空管业务订单饱满、新签合同创十年新高，

2015 年募投项目 D 级飞行模拟机增购及模拟训练中心建设项目进展顺利并

贡献业绩增量。公司作为空管行业龙头，受益于飞行复杂度的提升和空管系

统投资规模的增加，空管业务订单饱满，持续增长可期；以全景互动为特色

的 VR 新产品研发完成，2017 年有望实现销售；“AI+”战略发展取得突破，

巩固空管、城市交通等领域的领先地位。公司传统主营进入景气周期，新业

务逐步落地，未来发展空间广阔。预计公司 2017-2019 年分别实现营业收入

4.11 亿元、5.39 亿元和 7.09 亿元，分别实现净利润 0.54 亿元、0.77 亿元和

1.11 亿元，EPS 分别为 0.24 元、0.34 元和 0.49 元。维持“推荐”评级。 

 

 业绩稳中向好，空管订单创新高，募投项目进展顺利。公司年报业绩与

快报基本相符。公司 2016 年业绩稳定增长的主要原因是公司传统主营

空管业务订单饱满、新签合同创十年新高，2015 年募投项目 D 级飞行

模拟机增购及模拟训练中心建设项目进展顺利并贡献业绩增量。报告期

内，公司整体毛利率为 29.43%，同比下降 5.40 个百分点，主要系图形

图像产品与服务业务和信息化及其他产品与服务业务由于业务结构变

动等原因而毛利率下滑所致。公司费用控制效果显著，在营业收入增长

20.94%的同时，销售费用和管理费用金额基本与 2015 年持平。公司经

营活动产生的现金流量净额，同比减少 6,623.38 万元，下降 53.98%，

主要系本期支付飞行模拟机进口增值税 2,785.06 万元、新签合同预收款

减少 2,038.83 万元共同影响所致。 

 空管行业景气度提高，业绩持续增长可期。根据波音公司预测，我国民

航运输机队将由当前近 3000 架，到 2035 年预计增加 6330 架，总数

达到 9300 多架，成为世界第一航空大国。据新华网报道，“十三五”

期间，我国空管系统整体投资需求预计达到 570 亿元，大大超过“十

二五”的投入。公司作为国内主要的空管产品和服务供应商之一，市场

占有率居国内厂商前列。在空管行业景气度提高的背景下，2016 年公

司空管相关领域新签合同总额突破 1.5 亿元，较 2015 年增长超过 50%，

创公司十年来的新高，未来业绩有望实现持续增长。同时，军队经历改

革过后，招投标更加公开、公平，公司新签军工合同额较上年度增长
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84%。此外，所有在 2013 年 12 月中标的“新一代××管制中心系统”

项目各个标段的中标人与用户的最终合同仍未签订，该项目已转入军航

“十三五计划”。 

 2015 年定增项目进展顺利，开始产生受益。2015 年 11 月公司定向增发

4.5 亿元，主要投向两个项目：D 级飞行模拟机增购及模拟训练中心建

设项目、高精度三维全脸照相机与三维人脸识别系统产业化项目。两大

项目现已开始产生收益：D 级飞行模拟机增购已于 2016 年底完成，目

前公司已有 4 台 A320 D 级飞行模拟机投入培训服务，估算每台每年

可带来 800 万元左右的毛利润；小型三维人脸相机原型产品研发取得突

破，公司实验证明基于此原型产品采集的三维人像数据，3D/3D 识别正

确率显著提高，并有很强的防伪能力；铁路人证票查验系统已开始在成

都火车东站开始试点，采用人脸识别进行身份验证超过 500 万人次；三

维人脸采集与识别产品亮相多个展会，并将人脸识别技术应用于西部博

览会的安全保卫中。 

 VR 新产品研发完成，2017 年有望实现销售。报告期内公司完成多人互

动检测技术、互动体验节目和 VR 科普教室产品的研发，形成以全景

互动为特色的三类虚拟现实体验产品。新产品将在 2017 年通过鉴定后，

推向市场。公司围绕教育、科普的 VR 业务布局明确，技术先进、创新

不断，2016 年虚拟现实体验馆产品实现赢利 60.23 万元。2017 年，公

司目标完成 VR 新产品推广应用示范工程，并实现销售，有望贡献可观

的业绩增量。 

 “AI+”战略发展取得突破，巩固空管、交通等领域领先地位。随着“互

联网+”向“AI+”快速迭代进化，人工智能已开始引领新一轮技术革命

大潮。公司人工智能技术积淀深厚，已率先在智慧交通等产品中应用新

人工智能技术取得突破成绩，包括：车辆自动识别产品在实际应用中的

正确识别率已达到 99.60%；成都火车东站人证票自动查验系统经过 

500 万人次检验，正确识别率到 95.6%。此外，公司进一步布局“AI+”：

2016 年 12 月公司与四川大学达成合作，共建“四川大学智能系统研究

院”,集各方资金、技术和人才优势，共同致力于人工智能技术的开发；

应国家新提出的对空管系统自动预警能力的需求，公司积极研发，有望

在 2017 年推出第一批基于自动语音识别的空管指挥安全监控产品。公

司“AI+行业”优势突出，大概率继续保持在空管、城市交通等领域的

领先优势。 

 风险提示：VR、AI 等新业务推广不达预期；军工业务结算的不确定性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 261  316  411  539  709   成长性 

  

   

营业成本 170  223  283  368  479   营业收入增长 18.2% 20.9% 30.1% 31.0% 31.6% 

销售费用 15  15  18  22  26   营业成本增长 4.8% 31.0% 26.9% 30.0% 30.3% 

管理费用 39  40  47  57  68   营业利润增长 387.2% -1.9% 58.2% 50.4% 49.4% 

财务费用 -1  -6  -5  -4  -3   利润总额增长 134.1% 18.3% 33.5% 42.6% 44.0% 

投资净收益 0  2  0  0  0   净利润增长 150.1% 15.7% 39.1% 42.6% 44.0% 

营业利润 35  35  55  83  124   盈利能力      

营业外收支 6  14  10  10  10   毛利率 34.8% 29.4% 31.2% 31.7% 32.4% 

利润总额 41  49  65  93  134   销售净利率 14.2% 13.6% 14.5% 15.8% 17.3% 

所得税 4  6  5  8  11   ROE 2.6% 3.0% 4.2% 5.9% 8.4% 

少数股东损益 4  4  6  8  11   ROIC 4.1% 2.6% 4.4% 6.3% 9.7% 

净利润 33  39  54  77  111   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.8% 4.8% 4.4% 4.0% 3.7% 

流动资产 822  609  821  818  1086   管理费用/营业收入 14.8% 12.5% 11.5% 10.6% 9.6% 

货币资金 452  267  174  202  76   财务费用/营业收入 -0.5% -2.0% -1.2% -0.8% -0.4% 

应收账款 170  173  330  328  536   投资收益/营业利润 0.0% 5.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 181  125  274  244  431   所得税/利润总额 10.1% 12.0% 8.3% 8.3% 8.3% 

存货 20  44  44  44  44   应收账款周转率 2.27 2.78 1.76 2.44 1.88 

非流动资产 731  838  813  788  763   存货周转率 0.94 1.79 1.03 1.51 1.11 

固定资产 462  510  499  489  478   流动资产周转率 0.21 0.31 0.42 0.57 0.59 

资产总计 1553  1447  1634  1606  1849   总资产周转率 0.17 0.22 0.25 0.34 0.38 

流动负债 237  133  306  257  473   偿债能力      

短期借款 22  2  0  0  0   资产负债率 15.3% 9.3% 18.8% 16.1% 25.6% 

应付款项 215  131  306  257  473   流动比率 3.47 4.59 2.69 3.18 2.30 

非流动负债 2  2  2  2  2   速动比率 2.63 3.32 1.65 2.06 1.29 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 238  134  307  259  474   EPS 0.15 0.17 0.24 0.34 0.49 

股东权益 1315  1313  1327  1347  1375   每股净资产 5.83 5.82 5.88 5.97 6.09 

股本 150  226  226  226  226   每股经营现金流 1.66 -0.77 -0.41 0.12 -0.56 

留存收益 259  268  276  288  305   每股经营现金/EPS 11.21 -4.48 -1.73 0.36 -1.13 

少数股东权益 39  28  34  42  53   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 1553  1447  1634  1606  1849   PE 211.77 181.94 130.77 91.68 63.66 

现金流量表     （百万）   PEG 6.58 4.34 4.34 2.96 2.01 

经营活动现金流 123  57  -60  80  -44   PB 5.55 5.51 5.47 5.42 5.35 

其中营运资本减少  77  -110  39  45  53   EV/EBITDA 27.08 22.40 17.21 13.14 9.98 

投资活动现金流 -201  -181  9  9  9   EV/SALES 59.54 78.24 90.72 65.92 48.19 

其中资本支出 113  14  14  14 14  EV/IC 16.56 21.61 16.84 12.82 9.93 

融资活动现金流 452  -50  -42  -61  -91   ROIC/WACC 4.89 6.60 6.07 6.09 5.46 

净现金总变化 375  -174  -93  28  -126   REP -0.11  -0.12  -0.11  -0.09  -0.05  
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