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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 28 

当前股价（12.02.27） 23.32 

 

基础数据 

上证指数 2333.55 

总股本（亿） 0.87 

流通 A 股市值（亿） 18 

ROE（2011） 6.81% 

动态市盈率 40 

市净率 2.78 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 
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资料来源：wind 

 
 

重要事项： 

我们于 2012 年 5 月 25 日对川大智胜进行回访调研，着重了解了外

部政治经济条件变化对公司的影响和近期的经营情况，现做如下报

告。 

 公司外部经营环境并未受政治变化影响。国家空管委主任张德

江兼任重庆市委书记使得我们较为关注行业主管领导目前使命

的变化是否会对行业整体发展方向和投资进程在短期内有消极

影响，经过交流我们了解到，国家在空管及其相关领域的政策

和投资力度并未发生任何改变，国家既定的规划正一如既往的

贯彻实施，空管项目投入稳定增长。公司目前按照既定生产计

划实施，经营状态稳定且订单执行顺利。 

 增发项目进展顺利，模拟机相关业务最先贡献利润。公司去年

由增发项目引进的飞行模拟机已经安装调试到位，待国家相关

部门批复后即能正式对外承接培训业务，预计近期就能开始产

生收益；与之相关的模拟机视景系统的研发工作也已经有序的

展开，进展较为顺利，预期本年度由模拟机培训及课件等业务

能为公司实现百万级的利润贡献。其它增发项目目前也在有序

的进行当中。 

 军方需求呈现多样化特征。十二五期间我们认为最大的看点在

于军民共管目标下的军方空管装备的国产化升级，然而军方对

川大产品的需求并不止步于空管装备，某些特种训练模拟相关

设备亦是川大智胜依据其核心技术所能支撑和覆盖的。目前公

司正进行有针对性的设计和研发，预计未来将会有成形产品问

世。 

 买入评级。预计 12-13 年公司 EPS 为 0.93、1.30 元，对应 PE

为 25、18 倍。十二五期间是军方空管装备升级的关键时期，川

大智胜作为行业领军企业将获得确定性极佳的成长空间，公司

以核心技术为基点多领域的产品渗透模式也拓宽了公司业绩的

增长点，维持买入评级。 

 

参考报告：川大智胜（002253）： 十年积累空管领军装备企业进入

收获期（2011.11.5） 
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公司财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 694 812 808 934 营业收入 173 255 350 420
  现金 435 578 488 510 营业成本 110 142 194 231
  应收账款 131 97 133 179 营业税金及附加 3 3 5 6
  其他应收款 10 15 21 25 营业费用 6 12 13 16
  预付账款 45 38 51 72 管理费用 17 26 35 42
  存货 72 84 116 147 财务费用 -3 -5 -5 -5 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 180 199 340 381 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 3 9 9 9 投资净收益 -0 0 0 0
  固定资产 53 64 136 185 营业利润 37 75 106 127
  无形资产 54 61 71 79 营业外收入 19 16 20 20
  其他非流动资产 69 66 124 109 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 874 1011 1148 1315 利润总额 56 90 125 146
流动负债 99 153 171 201 所得税 4 5 8 9
  短期借款 0 0 0 0 净利润 52 84 117 137
  应付账款 44 52 75 87 少数股东损益 1 4 4 5
  其他流动负债 55 101 96 115 归属母公司净利润 51 81 114 132
非流动负债 13 13 14 13 EBITDA 45 80 116 144
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 0.93 1.30 1.52
  其他非流动负债 13 13 14 13
负债合计 113 165 185 215 主要财务比率

 少数股东权益 12 16 20 25 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 87 87 87 87 成长能力

  资本公积 495 495 495 495 营业收入 19.7% 47.7% 37.3% 19.9%
  留存收益 166 247 361 493 营业利润 19.3% 101.4% 41.6% 19.7%
归属母公司股东权益 749 830 943 1075 归属于母公司净利润 25.7% 58.5% 40.5% 16.1%
负债和股东权益 874 1011 1148 1315 获利能力

毛利率(%) 36.3% 44.4% 44.6% 45.0%
现金流量表 净利率(%) 29.5% 31.7% 32.4% 31.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.8% 9.7% 12.0% 12.3%
经营活动现金流 36 155 69 79 ROIC(%) 9.9% 26.8% 20.4% 19.9%
  净利润 52 84 117 137 偿债能力

  折旧摊销 11 10 15 22 资产负债率(%) 12.9% 16.4% 16.1% 16.3%
  财务费用 -3 -5 -5 -5 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.98 5.31 4.73 4.64
营运资金变动 -28 81 -71 -76 速动比率 6.24 4.76 4.04 3.90
  其他经营现金流 4 -15 14 2 营运能力

投资活动现金流 -68 -16 -165 -62 总资产周转率 0.25 0.27 0.32 0.34
  资本支出 73 0 150 50 应收账款周转率 1 2 3 3
  长期投资 -1 6 0 0 应付账款周转率 2.92 2.94 3.06 2.86
  其他投资现金流 4 -10 -15 -12 每股指标（元）

筹资活动现金流 307 4 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.93 1.30 1.52
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 1.78 0.80 0.91
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.60 9.53 10.84 12.35
  普通股增加 12 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 316 0 0 0 P/E 39.80 25.12 17.87 15.39
  其他筹资现金流 -22 4 5 5 P/B 2.71 2.45 2.15 1.89
现金净增加额 275 143 -90 23 EV/EBITDA 35 20 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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资料来源：中航证券金融研究所 

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。 
 

分析师简介 

李皓，高级研究员，SAC 执业证书号 S0640511060001，工学学士、经济学硕士，2009 年 4 月加入中航证券

金融研究所，从事 TMT 行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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