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基本状况 
总股本(百万股) 139.25 
流通股本(百万股) 139.25 

市价(元) 23.98 

市值(百万元) 3339.11 

流通市值(百万元) 3339.11 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 203.45 256.57 363.33 460.59 580.49 

营业收入增速 17.71% 26.11% 41.61% 26.77% 26.03%

净利润增长率 20.78% 11.06% 47.10% 21.93% 17.40%

摊薄每股收益（元） 0.44 0.49 0.72 0.88 1.03 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 29.73 55.05 33.19 27.22 23.18 

PEG 1.43 4.98 0.70 1.24 1.33 

每股净资产（元） 5.63 5.92 6.45 7.33 8.36 

每股现金流量（元） 0.75 0.15 0.53 0.51 0.75 

净资产收益率 7.85% 8.29% 11.21% 12.02% 12.37%

市净率 2.33 4.56 3.72 3.27 2.87

总股本（百万元） 139.25 139.25 139.25 139.25 139.25 

备注：市场预测取 WIND 一致预期   

投资要点 

 事件：公司公布了 2013 年年报，实现营业收入 2.57 亿元，归属上市公司股东的净利润 6839.86 万元，

比 2012 年分别增长 26.11%和 11.06%。 

 军工合同签订延迟，研发投入占比高影响业绩增速。公司 2013 年业绩增速为 11.06%，贴近之前预期

10%-30%的下限，主要由于 2013 年 12 月中标的“新一代空管中心系统建设项目”和“流量管理”两个

标段招标时间较迟，未能在 2013 年签订合同，而前期相关样机的研发投入却已发生，导致 2013 年研发

支出高达 5925 万，较 2012 年增加 43.57%，业绩增速相应地远低于收入增速，也低于我们之前预期，

但这也为 2014 年实现高增速奠定了基础。 

 军工订单成为 2014 年高增长的基石。2013 年末中标军航空管订单或将在 2014 年二季度签订，金额高

达 2.38 亿元，是近年军航空管投入最大的项目，集中在 2014、2015 两年内释放，考虑到项目含金量和

军品免税等因素，将对未来两年业绩产生重大影响。 

 景区领导考察全景项目，全景互动进口替代是趋势。据悉，今年 2 月份某市领导就公司全景互动示范项

目和高清小间距 LED 显示产品进行参观考察，已知该市在景区旅游方面很有特色，国家重点风景 5A 级

景区之一，目前暂未签订正式的合作协议。全景互动项目是公司重点投入的项目之一，也是公司从传统

军工订单型企业向文化娱乐产品服务型公司转型的第一步，公司基于图像图形核心技术和多年在视景系

统开发积累的经验，已经在全景拍摄、图片数字化、图像合成、三维构图、生成场景方面形成一系列解

决方案，有望打破目前全景核心软件几乎全依赖进口的现状，本次下游景区应用的参观或将带动其他目

标客户群关注到公司该新兴业务，而细分行业的先发优势也将为此产品毛利率提供保证。 

计算机应用                   证券研究报告 公司点评
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 低空放开渐行渐近，亟待系列政策支持规范。2013 年 11 月公布的《通用航空飞行任务审批与管理规定》

简化了通航审批程序，但对于低空空域的划分、如何管理以及基建建设等方面没有给出实质性说明，而这些

才是决定通航真正飞不飞得起来的关键，只有将非管制区域连成一片才能让通航顺畅飞行，这也是国家空域

管理改革希望达到的目的，所以我们推断低空放开系列政策的持续推出将是大概率事件。 

 私人飞机需求旺盛，通航培训市场火热。从去年年末开始，私人飞机驾照培训市场一片火热，其中很大部分

是计划购买飞机的私人老板，伴随着低空空域的开放和通用航空的发展，飞行培训市场将进入快速爆发期。

公司一方面通过针对民航公司签订长期培训服务合同，另一方面开发视景系统提供给民航院校、通用航空、

军用飞行模拟机配套使用，市场需求旺盛。 

 三维测量为全景互动和地面交通产品提供持久竞争力。公司去年 11 月份获批的高速高精度结构光三维测量

项目进展顺利，其中可视化场景三维测量有望和目前的全景互动项目结合，届时可以直接将飞行探测器拍摄

的三维画面实时显示出来，对于互动项目也可发挥到极致，将是全景互动项目的高阶应用；而三维人脸测量

和人脸识别将多元化目前的地面交通产品，基于监控摄像头的人脸识别对于案件刑侦意义极大，也是目前生

物特征识别关注度最高的一类应用。 

 公司 2014-2016 年盈利增长主要来源：（1）军航空管自动化系统升级及民航空管本土化替代需求；（2）飞

行模拟机培训市场的爆发；（3）基于高清小间距 LED 显示的全景互动虚拟现实产品需求。 

 业绩预测：我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 3.63 亿元（41.6% YOY）、4.61 亿元（26.8% YOY）

和 5.80 亿元（26.0% YOY），可实现净利润分别为 1.01 亿元、1.23 亿元和 1.44 亿元，同比增长 47.10%、

21.93%和 17.40%；实现 EPS 分别为 0.72 元、0.88 元和 1.03 元。 

 投资建议：价值 2.38 亿元的军航空管合同或将在 2014 年二季度签订，并集中在 2014、2015 两年内释放，

对于公司未来两年传统业务的高速增长给予了支撑；公司将建设全景互动景区旅游体验示范系统，利用全景

互动视觉技术打开文化娱乐、景区旅游、科普教育领域的应用，今年与景区合作推出全景互动产品并在目标

客户群中复制将成大概率事件；低空空域划分和运营基建方面亟待低空放开系列政策支持才能让通航真正

“自由飞行”，届时制造、运营、维修、培训、监视系统等通航各环节企业将首先受益。我们维持公司“买

入”评级，给予目标价 27.36 元，对应 38X2014 年 PE。 

 风险提示：（1）民航空管自动化系统国产化替代进程会低于预期；（2）培训业务需求可能低于预期；（3）

全景互动业务或将面临 IT 软件公司的激烈竞争导致产品市占和毛利率存在下降的可能。 
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图表 1：川大智胜三张报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 173 203 257 363 461 580 货币资金 435 373 230 267 255 342

    增长率 19.69% 17.7% 26.1% 41.6% 26.8% 26.0% 应收款项 142 148 164 219 274 341

营业成本 -110 -132 -173 -229 -286 -364 存货 72 95 86 125 153 192

    %销售收入 63.7% 64.8% 67.3% 63.0% 62.0% 62.7% 其他流动资产 45 25 28 50 70 74

毛利 63 72 84 134 175 216 流动资产 694 641 509 661 753 949

    %销售收入 36.3% 35.2% 32.7% 37.0% 38.0% 37.3%     %总资产 79.4% 66.5% 52.1% 56.2% 56.6% 61.1%

营业税金及附加 -3 -3 -3 -5 -7 -9 长期投资 3 3 19 19 19 19

    %销售收入 1.5% 1.7% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 固定资产 86 193 271 326 360 369

营业费用 -6 -9 -12 -16 -21 -26     %总资产 9.8% 20.0% 27.7% 27.7% 27.1% 23.7%

    %销售收入 3.3% 4.4% 4.6% 4.5% 4.5% 4.5% 无形资产 85 121 173 165 194 211

管理费用 -17 -20 -26 -36 -46 -57 非流动资产 180 324 468 515 578 604

    %销售收入 10.1% 10.0% 10.3% 10.0% 10.0% 9.9%     %总资产 20.6% 33.5% 47.9% 43.8% 43.4% 38.9%

息税前利润（EBIT） 37 39 42 76 101 124 资产总计 874 965 977 1,176 1,331 1,553

    %销售收入 21.4% 19.1% 16.5% 21.0% 22.0% 21.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 3 11 7 6 7 7 应付款项 94 138 102 187 244 315

    %销售收入 -1.6% -5.3% -2.7% -1.8% -1.6% -1.3% 其他流动负债 6 2 0 36 5 5

资产减值损失 -2 -7 -5 0 0 0 流动负债 99 139 102 223 249 319

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 13 18 19 19 19 19

    %税前利润 — — — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 113 157 121 242 268 338

营业利润 37 43 44 83 108 132 普通股股东权益 749 784 825 898 1,020 1,164

  营业利润率 21.6% 21.2% 17.1% 22.8% 23.6% 22.7% 少数股东权益 12 23 31 36 43 50

营业外收支 19 29 36 35 35 37 负债股东权益合计 874 965 977 1,176 1,331 1,553

税前利润 56 72 80 118 143 168
    利润率 32.4% 35.4% 31.2% 32.4% 31.2% 29.0% 比率分析

所得税 -4 -7 -8 -12 -14 -17 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 6.8% 10.3% 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 52 65 72 106 129 152 每股收益(元) 0.586 0.442 0.491 0.723 0.881 1.034

少数股东损益 1 3 3 5 6 8 每股净资产(元) 8.604 5.632 5.924 6.446 7.327 8.361

归属于母公司的净利润 51 62 68 101 123 144 每股经营现金净流(元) 0.418 0.747 0.145 0.527 0.514 0.752

    净利率 29.5% 30.3% 26.7% 27.7% 26.6% 24.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.81% 7.85% 8.29% 11.21% 12.02% 12.37%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.83% 6.38% 7.00% 8.56% 9.22% 9.28%

净利润 52 65 72 106 129 152 投入资本收益率 10.67% 8.08% 6.25% 10.58% 11.54% 13.09%

少数股东损益 0 0 0 5 6 8 增长率

非现金支出 13 19 26 24 27 29 营业总收入增长率 19.69% 17.71% 26.11% 41.61% 26.77% 26.03%

非经营收益 -1 -1 1 -35 -35 -37 EBIT增长率 23.00% 4.94% 8.81% 80.32% 32.75% 22.80%

营运资金变动 -28 21 -79 -22 -50 -39 净利润增长率 25.68% 20.78% 11.06% 47.10% 21.93% 17.40%

经营活动现金净流 36 104 20 79 78 112 总资产增长率 76.99% 10.39% 1.28% 20.33% 13.19% 16.66%

资本开支 73 144 134 36 55 18 资产管理能力

投资 -1 -4 0 0 0 0 应收账款周转天数 252.4 237.0 196.6 200.0 196.0 192.1

其他 6 9 -3 0 0 0 存货周转天数 228.7 232.5 191.7 200.0 196.0 192.1

投资活动现金净流 -68 -139 -137 -36 -55 -18 应付账款周转天数 125.1 129.7 102.0 130.0 132.6 135.3

股权募资 333 2 0 0 0 0 固定资产周转天数 118.5 179.5 215.3 154.2 117.6 87.9

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -26 -26 -27 -1 -28 0 净负债/股东权益 -57.14% -46.23% -26.90% -28.56% -23.98% -28.13%

筹资活动现金净流 307 -23 -26 -1 -28 0 EBIT利息保障倍数 -13.3 -3.6 -6.0 -11.8 -13.9 -16.7

现金净流量 275 -59 -143 42 -5 94 资产负债率 12.91% 16.29% 12.42% 20.58% 20.13% 21.78%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


