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空管和飞行产品多层次， 

短期和长期增长均明确 

 川大智胜（002253） 

推荐  维持评级 
投资要点：    
 

1．事件 

我们对川大智胜（002253）保持持续跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 
近期空管仿真模拟培训产品市场增长快 

近期空管领域模拟培训产品市场的需求迅速扩大。空管人员将

增长 50%以上，同时空管局对于培训的要求比以往更加严格，导致

培训需求增加。主要涉及的产品包括塔台视景模拟机、航管雷达模

拟机等。川大智胜在空管模拟培训产品领域的优势非常明显。 

在塔台视景模拟机市场，川大智胜通常是唯一投标者，国外产

品因价格昂贵无法进入国内市场，国内其它产品的技术水平又差距

较大。之前空管局对塔台模拟机应用下达了指导性意见，近期空管

局又加强的督促，并强调了责任问题。我们估计近 3 年塔台模拟机

需求将会较快增加。 

在雷达模拟机市场，公司占有 95%以上的市场，十二五新增雷

达模拟机数量达到过去 4 个五年计划的总和。 

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。 

另外，空管应用领域的多通道数字同步记录仪，国内主要有川

大智胜和东进公司参与，随着飞机数量、雷达数量、管制席位数量

快速增加，记录仪不断扩容，复杂度增加，过去单套价格几十万元，

现在最高者可达几百万元。 

民航空管自动化市场增长缓慢 

在民航空管自动化领域，川大智胜在国内厂商中最早中标承建

了中小型主用系统，并获得政府主管部门许可开放使用，目前中小

型自动化系统竞争格局包括 4 家公司，分别是川大智胜、28 所、

民航 2 所、民航装备公司，竞争较为激烈。 

目前国内民航大中型空管自动化系统主用采用国外系统。由于

军民一体化管理的需求，未来最终会采用国内系统。 

军航空管需求也将扩展 

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。我们认为，联合管制将以军航为主，而公司在军航系统的

市场份额超过三分之二，竞争对手少。 

按照十二五规划，军航也将进行大规模建设，以促进一体化空

管的进程。 
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 市场数据 时间 2013.5.30 

A 股收盘价（元） 18.23 

总股本（亿股） 1.39 

实际流通 A 股（亿股） 1.24 

总市值（亿元） 25.38 
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资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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低空开放，紧锣密鼓 

自 2010 年低空空域改革开始，我国每一年都会推出低空空域改革的重大推进措施。低空

开放具有重大战略和经济意义，并且具有紧迫感，我们估计今年也会有新的推动措施出台。 

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。 

2012 年 8 月，在第二届中国低空经济论坛上，国家空管委官员透露，按照低空空域改革

的计划，在试点的基础上，2013 年将在全国范围推广低空空域改革。 

低空开放是航空业重大里程碑事件。现在公司的相关研究项目很多，但是要产生效益还

需要等到实质性建设开始。 

飞行模拟机及视景系统：新领域，新市场 

公司购进了一台 D 级飞行模拟机（最高级别）开展培训业务，预计今年可增加收入约 1700

万元。到明年初，新购进的一台 D 级飞行模拟机也将投入运营，已经与西藏航空签署了合作

协议，盈利获保证。 

公司一直在研制飞行模拟视景系统，预计 2014 年投入市场，届时将成为新的利润增长推

动因素。国内尚无高等级视景系统的供应单位。 

通用航空的飞行模拟机尚在研制中，预计今年底将投放市场，目前已有用户承诺订购。 

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。我们估计从 2014 年新产

品进入收获期。 

地面交通及文化领域扩展 

仰赖技术积累，2012 年公司在地面交通相关领域取得一系列突破，订单增长 1 倍，达到

9443 万元，年底未结算的订单达 7564 万元。 

藉由现有领先的视觉合成技术，公司顺利切入文化领域，获得一系列订单，有望成为支

柱业务之一。 

 

3. 投资建议 
公司 2013 年新签订单达 2.79 亿元，未结算订单 3.12 亿元，其中按照合同进度应在 2013

年结算的订单有 1.96 亿元，接近 2012 年执行的订单合同 2.03 亿元。由此可以看出，公司在

近期的业绩具有坚实保证。 

2014-2015 年，随着新产品投入、十二五计划需求的集中释放，公司增长将加快。 

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 2013 年归属于母公司的净利润将可增长 29%，达到 7950 万元，每股收益

0.57 元，预期市盈率 32 倍。未来公司可实现近 30%的增长速度。 

维持推荐评级。 

风险提示 

（1）重要空管项目建设推迟；（2）人力成本上升较快。 
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表 1: 公司 2011~2012 年订单获取情况 

产品 2012 年（万元） 2011 年（万元） 本年比上年增减幅度 

航空及空管产品与服务 13,629.76 13,024.60 4.65% 

地面交通产品与服务 9,442.85 4,587.77 105.83% 

其他产品与服务 4,873.06 5,450.53 -10.59% 

合计 27,945.67 23,062.90 21.17% 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 

 

表 2: 公司 2011~2012 年订单执行情况 

产品 2012 年（万元） 2011 年（万元） 本年比上年增减幅度 

航空及空管产品与服务 13,593.62 10,599.58 28.25% 

地面交通产品与服务 3,315.95 2,574.17 28.82% 

其他产品与服务 3,416.17 4,088.73 -16.45% 

合计 20,325.74 17,262.48 17.75% 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 

 

表 3：公司 2012 年已签署订单在以后年度跨期执行情况 

产品 2013 年（预计）（万元） 2014 年（预计）（万元） 

航空及空管产品与服务 7,026.23 60.00 

地面交通产品与服务 7,032.45 532.97 

其他产品与服务 5,532.42 572.30 

合计 19,591.10 1,165.27 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 
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表 4: 川大智胜（002253）财务报表及预测 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 434.9  373.4  350.3  318.7  271.1  营业收入 172.8  203.4  256.3  336.4  445.0  

应收票据 0.1  0.0  0.1  0.1  0.2  营业成本 110.0  131.8  164.6  214.3  284.8  

应收账款 131.3  132.9  194.7  255.5  338.0  营业税金及附加 2.7  3.5  4.4  5.8  7.6  

预付款项 45.3  24.7  78.1  147.5  239.9    销售费用 5.7  8.9  11.3  14.8  19.5  

其他应收款 10.4  14.7  15.4  20.3  26.8  管理费用 17.4  20.4  23.1  30.3  40.0  

存货 72.4  95.5  108.3  141.0  187.4  财务费用 -2.8  -10.9  -2.0  -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 2.4  6.6  2.0  2.7  2.9  

长期股权投资 2.9  3.1  3.1  3.1  3.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 53.4  146.7  127.8  130.5  132.7  投资收益 -0.1  0.0  -0.1  -0.1  0.0  

在建工程 32.6  46.6  42.6  38.7  34.8  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 37.3  43.1  52.9  70.2  91.5  

无形资产 54.1  64.9  13.0  10.8  8.6  营业外收支净额 18.7  28.8  35.7  46.6  61.7  

长期待摊费用 0.2  0.8  0.0  0.0  0.0  税前利润 56.0  72.0  88.6  116.8  153.3  

资产总计 874.1  964.9  1010.2  1143.0  1319.4  减：所得税 3.8  7.4  9.1  12.0  15.8  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 52.2  64.5  79.5  104.8  137.5  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 51.0  61.6  79.5  104.8  137.5  

应付账款 44.3  49.3  65.4  85.2  113.2  少数股东损益 1.2  3.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 36.5  74.3  85.3  99.8  118.9  基本每股收益 0.59  0.44  0.57  0.75  0.99  

应付职工薪酬 4.6  6.5  6.5  6.5  6.5  稀释每股收益 0.59  0.44  0.57  0.75  0.99  

应交税费 0.0  -5.8  -5.8  -5.8  -5.8  财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 12.8  14.1  14.1  14.1  14.1  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 19.7% 17.7% 26.0% 31.2% 32.3% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 22.5% 28.5% 23.1% 31.8% 31.2% 

预计负债 7.1  4.9  4.9  4.9  4.9  净利润增长率 25.7% 20.8% 29.1% 31.8% 31.2% 

负债合计 112.9  157.1  190.1  218.2  257.1  盈利性           

股东权益合计 761.2  807.7  887.2  992.0  1129.4  销售毛利率 36.3% 35.2% 35.8% 36.3% 36.0% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 销售净利率 29.5% 30.3% 31.0% 31.1% 30.9% 

净利润 52.2  64.5  79.5  104.8  137.5  ROE 6.7% 7.6% 9.0% 10.6% 12.2% 

折旧摊销 10.7  4.9  7.8  8.4  8.9  ROIC 6.85% 7.99% 8.96% 10.56% 12.17% 

经营活动现金流 36.4  93.9  -15.0  -28.2  -44.1  估值倍数           

投资活动现金流 -67.8  -78.8  -10.1  -5.1  -5.0  PE 31.4  41.6  32.3  24.5  18.6  

融资活动现金流 306.8  10.9  2.0  1.6  1.4  P/S 9.3  12.6  10.0  7.6  5.8  

现金净变动 275.5  26.0  -23.1  -31.6  -47.6  P/B 2.1  3.2  2.9  2.6  2.3  

期初现金余额 93.9  434.9  373.4  350.3  318.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 432.8  460.9  350.3  318.7  271.1  EV/EBITDA 17.7  28.8  23.2  18.1  14.3  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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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。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

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

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

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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