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增持 
净利润稳定增长 新产品开始贡献收入 

——川大智胜（002253）中报点评—— 

 

事件： 

2013 年 1-6 月，公司实现营业收入 7,817.37 万元，同比增长 28.80%；

营业利润 983.62万元，同比下降 13.16%；归属母公司所有者净利润 1,727.60

万元，同比增长 15.16%；基本每股收益 0.12 元。  

点评： 

 空管产品毛利率大幅上升。报告期内，公司综合毛利率同比下降 1.77

个百分点，期间费用率因子公司入表同比上升 1.83 个百分点，因此净

利率同比下降了 4.91 个百分点，公司净利润增速慢于营业收入。综合

毛利率下降主要源于地面交通产品毛利率同比下降了 21.30 个百分点，

但空管产品同比上升 13.03 个百分点，因此毛利率只出现了微降。 

 产品结构改善，新产品开始贡献收入。高毛利率的空管产品营收占比同

比提高 13.47 个百分点至 53.98%，毛利大幅下降的地面交通产品则同比

下降 13.16 个百分点至 21.94%，公司产品结构得到改善。图形图像产品

与服务上半年贡献 382.91万元收入，预计未来收入规模将进一步扩大。 

 下半年迎来收入高峰。由于收入具有季节性，公司历年主要收入和利润

都集中在下半年，特别是第四季度。2013 年空管领域的三大差异化产

品塔台视景模拟机、雷达模拟机、多通道数字同步记录仪销售前景看好，

文化产业、飞行培训业务等新业务增厚 13 年业绩，业绩增长确定性较

高。 

 新业务拓展顺利。报告期内新添两台 D 级飞行模拟机预计于 14 年投入

使用，估计将为公司新增 1000 万元左右毛利。通航子公司已于 2013 年

5 月 29 日获批，筹建相关工作正在进行中。申报的国家重大科学仪器

设备开发专项项目―高速高精度结构光三维测量仪器开发与应用已至

预算评审阶段，如获批公司技术实力将进一步增强。 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入(百万元) 172.83  203.45  262.67  356.90  480.20  

增长率(%) 19.69  17.71  29.11  35.87  34.55  

净利润(百万元) 50.99  61.59  74.67  95.02  119.61  

增长率(%) 25.68  20.78  21.23  27.26  25.88  

每股收益(元) 0.13  0.27  0.54  0.68  0.86  

市盈率 180.32  84.10  42.71  33.56  26.66  
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股价走势 

 

 

基础数据

总股本（百万股） 139.25 

已流通 A股（百万股） 123.61 

52周内股价区间（元） 10.09-25.25 

流通市值（亿元） 28.31 

总市值（亿元） 31.89 

总资产（亿元） 9.74 

每股净资产（元） 5.56 

当前股价（元） 22.90 
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 盈利预测与投资评级：公司 8 月 22 日收盘价为 22.90 元，预计公司 2013-2015 年的每股

收益分别为 0.54 元、0.68 元和 0.86 元，对应的动态市盈率分别为 42.倍、34 倍和 27 倍，

虽目前估值较高，但看好公司在空管领域的优势和未来发展，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：军、民航空管系统招标规模减少；新产品市场拓展不利；核心技术人员流失

风险；技术更新风险。 

图 1：公司营业收入结构  图 2：公司销售毛利率、净利率、期间费用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind ,西南证券研究发展中心  数据来源：Wind, 西南证券研究发展中心 
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