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空管变革：近期和远期的机会  川大智胜（002253） 

推荐  维持评级 
投资要点：    
 

1．事件 

我们参加川大智胜（002253）年度股东大会。 

2．我们的分析与判断 
军民一体化空管体系建设 

国内空管体系还不能适应高速发展的运输航空和军事航空。空

管体系正在经历深刻变革，重要目标之一就是实现军航、民航的联

合管制。 

政府制订了空管十二五发展规划，适合联合管制的空管设备投

入规模将相当于过去 3 个五年规划的总和。且明确要求系统建设由

过去引进为主向国产为主转变。 

对于川大智胜，空管领域的机会在于空管自动化、空管模拟培

训、流量管理等方面的信息化建设。 

空管自动化：下半年或开始大规模建设 

在民航空管自动化领域，川大智胜最早推出主用系统并获得政

府主管部门许可开放使用，具有技术领先优势。在军航空管自动化

领域，公司优势更明显。 

按照十二五规划，国家空管领域系统建设规模远超过以往。如

果进展顺利，今年下半年就可开始招标。这是近期最具规模的建设

项目。 

空管仿真模拟培训市场 

目前空管模拟培训的市场规模与空管自动化相当，川大智胜在

模拟培训领域的优势明显，在塔台视景模拟机市场通常是唯一投标

者。现有培训设施还远不能满足空中交通管制人员的培训需求，这

也是制约国内空管能力的障碍，未来随着军民航空管一体化进程，

还需要培养大批新的管制人员，模拟培训产品市场前景甚好。去年

底公司与广汉飞行学院签署了 5297 万元空管模拟系统重大合同，

计划 180 天内交付完成。 

飞行流量控制领域：新起步 

在飞行流量控制领域，国内正在起步建设。在国外，流量控制

系统的市场规模与空管自动化的规模相近。飞行流量控制系统包括

4 个层面：（1）国家飞行流量监控系统；（2）军航系统和民航系统；

（3）军航大区和民航地区级的控制系统；（4）军航分区和民航省

级系统。 

2010 年 10 月公司中标国家飞行流量监控中心系统建设项目”

中的 02 标段即“飞行流量监控标段”。现在地方也开始逐渐采用流

量控制系统。随着我国航空器数量的高速增长，军民航使用流量管

理信息系统已经迫在眉睫。 
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 市场数据 时间 2012.4.27 

A 股收盘价（元） 24.66 

总股本（万股） 8702 

实际流通 A 股（万股） 7747 

总市值（亿元） 21.45 
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低空开放 

低空开放是航空业重大里程碑事件。现在相关的研究项目很多，但是要产生效益还需要

等到实质性建设开始。 

按照国务院、中央军委于 2010 年 8 月出台的《关于深化我国低空空域管理改革的指导意

见》，到 2015 年底，在全国推广改革试点，逐步形成政府监管、行业指导、市场化运作、全

国一体的低空空域运行管理和服务保障体系。2016-2020 年是深化阶段，进一步深化改革，

使整个系统先进合理、科学完善、高效运转、完备可靠，低空空域资源得到科学合理开发利

用。 

飞行模拟机及视景系统 

公司即将开始研发飞行模拟视景系统，进入飞行模拟机相关的视景系统市场。2011 年 2

月，公司与飞安国际（FlightSafety International，Inc）签署合同，购买一台飞行模拟机，总

价款为 1233 万美元，具体内容包括 A320 全新 D 级模拟机及配套课件和必要的零备件工具

（飞行模拟机的最高级别为 D 级）。现在产品已交付，公司将很快开始培训运营来获利，我

们预计今年可贡献 500 万元以上利润，明年贡献 1000 万元利润。同时公司利用该模拟机做

视景系统研发。 

川大智胜已经迈出空管领域，进入到更为广阔的飞行领域市场。我们估计大约 2 年以后

新产品才能进入收获期。 

地面交通 

仰赖技术积累，公司在地面交通相关领域取得一系列突破。但是订单进展一般，2011 年

获得订单 4588 万元，同比增长 5.8%，当年实现收入 2574 万元，同比下降 32.8%。未结算订

单预计可以在 2012 年实现收入 3989 万元。公司在考虑以产品方式开展地面交通业务以发挥

公司的研发强项。 

 

3. 投资建议 
空管大规模建设正在第次展开，公司长期成长性明确。 

我们预计公司 2012 年归属于母公司的净利润将可增长 46%，达到 7467 万元，每股收益

0.86 元，预期市盈率 28.7 倍。未来公司可持续保持 30%以上增长速度。 

维持推荐评级。 

风险提示 

（1）重要空管项目建设的推迟；（2）人力成本上升较快。 
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表 1 川大智胜（002253）财务报表及预测 

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 157.3  434.9  339.5  305.8  266.7  营业收入 144.4  172.8  232.4  307.4  403.2  

应收票据 0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  营业成本 93.7  110.0  146.4  194.2  256.9  

应收账款 107.8  131.3  176.5  233.4  306.3  营业税金及附加 1.8  2.7  3.6  4.7  6.2  

预付款项 9.6  45.3  92.7  155.7  239.0    销售费用 4.5  5.7  7.0  9.2  12.1  

其他应收款 6.6  10.4  14.0  18.5  24.3  管理费用 14.3  17.4  20.9  27.7  36.3  

存货 65.4  72.4  96.3  127.8  169.0  财务费用 -3.5  -2.8  -1.9  -1.6  -1.4  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.3  2.4  2.0  2.0  2.7  

长期股权投资 2.2  2.9  2.9  2.9  2.9  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 58.8  53.4  84.9  127.8  130.5  投资收益 0.0  -0.1  -0.2  -0.1  -0.1  

在建工程 8.7  32.6  81.1  42.6  38.7  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 31.3  37.3  54.3  71.0  90.4  

无形资产 43.8  54.1  15.1  13.0  10.8  营业外收支净额 14.4  18.7  25.2  33.2  43.4  

长期待摊费用 0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  税前利润 45.7  56.0  79.4  104.2  133.8  

资产总计 493.9  874.1  977.7  1102.1  1262.8  减：所得税 2.4  3.8  4.8  6.2  8.0  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 43.3  52.2  74.7  97.9  125.8  

应付票据 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 40.6  51.0  74.7  97.9  125.8  

应付账款 31.1  44.3  58.2  77.2  102.1  少数股东损益 2.8  1.2  0.0  0.0  0.0  

预收款项 29.1  36.5  46.5  59.7  77.1  基本每股收益 0.54  0.59  0.86  1.13  1.45  

应付职工薪酬 4.7  4.6  4.6  4.6  4.6  稀释每股收益 0.54  0.59  0.86  1.13  1.45  

应交税费 5.3  0.0  0.0  0.0  0.0  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 3.9  12.8  12.8  12.8  12.8  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 14.0% 19.7% 34.4% 32.3% 31.2% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 30.6% 22.5% 41.9% 31.1% 28.4% 

预计负债 6.4  7.1  7.1  7.1  7.1  净利润增长率 20.7% 25.7% 46.4% 31.1% 28.4% 

负债合计 90.8  112.9  141.8  168.3  203.2  盈利性           

股东权益合计 403.1  761.2  835.9  933.8  1059.6  销售毛利率 35.1% 36.3% 37.0% 36.8% 36.3% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 销售净利率 28.1% 29.5% 32.1% 31.9% 31.2% 

净利润 43.3  52.2  74.7  97.9  125.8  ROE 10.1% 6.7% 8.9% 10.5% 11.9% 

折旧摊销 8.9  10.7  4.9  7.8  8.4  ROIC 10.75% 6.85% 8.93% 10.49% 11.87% 

经营活动现金流 9.3  36.4  -18.6  -25.2  -35.4  估值倍数           

投资活动现金流 -25.7  -67.8  -78.7  -10.1  -5.1  PE 45.5  42.1  28.7  21.9  17.1  

融资活动现金流 -25.5  306.8  1.9  1.6  1.4  P/S 12.8  12.4  9.2  7.0  5.3  

现金净变动 -42.0  275.5  -95.4  -33.7  -39.1  P/B 4.6  2.8  2.6  2.3  2.0  

期初现金余额 203.0  93.9  434.9  339.5  305.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 161.0  432.8  339.5  305.8  266.7  EV/EBITDA 31.1  25.8  21.6  16.5  13.3  

资料来源：公司报告及中国银行证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
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王家炜，计算机行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，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

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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