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公司投资评级 买入（首次） 

当前股价 25.18 

 

基础数据 

上证指数 2089.71 

总股本（亿） 1.39 

流通 A 股（亿） 1.24 

流通 B 股（亿）  

流通 A 股市值（亿） 31.13 

每股净资产（元） 5.65 

ROE（2012） 8.03 

资产负债率 15.01 

PE（TTM） 52.30 

市净率 4.46 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比 

资料来源：wind 
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事件： 

12 月 13 日发布公告，公司在国家空管委办公室招标项目“新一代××管

制中心系统建设项目”中的 02标段“流量管理”和 06 标段“机场管制中

心系统-××” 标段中标。中标金额分别为 13,892 万元和 9,907 万元。 

投资要点： 

 巨额订单将为公司成长注入强心剂。公司的优势业务主要集中于空中交通

管制和流量管理 2个领域，此次中标产品恰恰属于公司该领域。从公告中，

我们获知公司自上市以来获得的重大合同均出自该领域，总金额达 3.34

亿元，而本次单次金额就达 2.38 亿元，刷新公司最好记录，占历史合同

总金额的 71.26%，远超市场预期。按照两年均分订单的假设，本次订单

若成功实施，将每年增厚业绩 0.58 亿元，增厚 EPS0.41 元，在其他业务

平稳增长的前提下，公司估值风险将显著降低。另外，鉴于公司在军民航

空管市场国内厂商中的明显竞争优势以及国家加快空管设备更新换代速

度和进口替代的决心，我们认为公司获得大体量订单将成为常态。 

 飞行模拟机陆续交付提振公司业绩。2011 年，公司采购的 D级 A320 模拟

机于今年已经开始投入运营，另一台同型号飞行模拟机 2014 年年末交付，

2015 年开始陆续贡献业绩。另外，上半年公司竞得的二手 737-300 D 级

飞行模拟器将于明年上半年投入运营。至此公司飞行模拟业务已成规模，

鉴于该部分业务毛利率较高的特点，后期对公司业绩的贡献比将逐步加

大，并有望成长为公司的拳头产品。 

 低空开放配套政策出台可期，公司发展正当时。《通用航空飞行任务审批

与管理规定》，作为低空空域开放的重要配套政策，明确了主管部门的管

理职责并以负面清单的形式规定了 9种需要审批的情况。政策力度超出市

场预期。我们认为下一步将陆续出台空域划分、机场建设规划等配套政策。

低空空域管理使用规定的出台也迫在眉睫。展望未来通航市场，根据《国

务院关于促进民航业发展的若干意见》中规划，到 2020 年我国通用航空

将实现规模化发展，飞行总量 200 万飞行小时，年均增长 19%，而根据通

用航空专家委员的预测，到 2020 年我国通用航空飞机的数量将超过 1 万

架，其中直升机 2500 架，复合增长率将达到 22%。这行业大发展的背景

下，公司积极参与并开拓通航市场，其中的重要举措是募投项目“低空空

域监视、管理和服务”正稳步推进，年底或开始系统集成和现场试验。另

外，公司开始着手面向通用航空飞行模拟机的研制，预计明年才能看到收 
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入贡献。 

 国家专项获批助力公司开拓新蓝海。公司“高速高精度结构光三维测量仪器开发与应用”项目经国

家立项并拨款予以支持，是公司着眼于未来，开拓新领域的一次壮举。一方面，该项目的成功立项体现

了公司雄厚的技术积淀和产品创新能力；另一方面，该项目与目前公司主营关系不大，但技术应用前景

非常可观，有助于公司分散经营风险。 

 盈利预测：预计公司2013、2014、2015年EPS分别为0.468、0.595和0.716元，与当前股价对应的PE

分别为53.77、42.30和35.18倍。基于低空开放更多配套政策出台和公司可观订单增量的预期，以及公

司强大的研发优势和市场地位，我们认为公司未来的高增长是可持续的，给予“买入”评级。 

 风险提示：民航空管客户集中度较高；实际控制人减持的连锁效应。 
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资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 144.40 172.83 203.45 264.01 349.60 465.78
  减: 营业成本 93.67 110.03 131.81 178.39 222.91 299.17
        营业税金及附加 1.85 2.66 3.48 4.38 5.94 7.96
        营业费用 4.48 5.68 8.93 14.71 18.25 23.06
        管理费用 14.30 17.44 20.38 26.51 35.38 47.28
        财务费用 -3.48 -2.78 -10.88 -11.68 -13.37 -15.80
        资产减值损失 2.29 2.43 6.55 -0.12 1.95 2.44
  加: 投资收益 0.00 -0.06 -0.02 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 31.28 37.31 43.15 51.82 78.54 101.67
  加: 其他非经营损益 14.42 18.67 28.82 25.63 19.68 16.57
        利润总额 45.70 55.99 71.97 77.45 98.22 118.24
  减: 所得税 2.36 3.82 7.42 7.74 9.82 11.82
        净利润 43.34 52.17 64.55 69.70 88.40 106.42
  减: 少数股东损益 2.77 1.18 2.96 4.50 5.51 6.76
        归属母公司股东净利润 40.57 50.99 61.59 65.21 82.89 99.66
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 149.89 434.77 377.98 405.38 492.63 569.74

        应收和预付款项 123.92 187.00 172.33 186.52 213.57 230.83

        存货 65.44 72.40 95.49 100.54 97.60 95.41

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 2.17 2.89 3.11 3.11 3.11 3.11

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 67.52 86.02 193.35 175.30 155.17 134.55

        无形资产和开发支出 73.19 84.97 120.15 106.08 92.00 77.92

        其他非流动资产 0.00 0.19 0.78 0.39 0.00 0.00

        资产总计 482.13 868.25 963.21 977.33 1054.07 1111.57

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 64.16 93.64 137.68 104.74 130.13 123.66

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 14.89 13.40 17.79 23.69 21.94 23.46

        负债合计 79.05 107.03 155.47 128.43 152.07 147.12

        股本 74.88 87.03 139.25 139.25 139.25 139.25

        资本公积 179.06 495.34 443.12 443.12 443.12 443.12

        留存收益 137.91 166.43 201.91 238.58 286.17 341.86

        归属母公司股东权益 391.85 748.80 784.28 820.94 868.54 924.22

        少数股东权益 11.24 12.42 23.46 27.96 33.46 40.22

        股东权益合计 403.09 761.22 807.74 848.90 902.00 964.44

        负债和股东权益合计 482.13 868.25 963.21 977.33 1054.07 1111.57
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 9.32 36.45 104.08 15.33 93.43 89.51

        投资性现金净流量 -25.74 -67.78 -139.14 28.87 15.64 15.65

        筹资性现金净流量 -25.53 306.84 -23.47 -16.79 -21.83 -28.05
        现金流量净额 -41.95 275.51 -58.53 27.41 87.24 77.11
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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 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

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。 

本公司实际控制人为中航工业集团，与中航系上市公司存在关联关系。本研究报告观点系分析师根据公开信

息所做出的独立判断。            
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