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公司投资评级 买入（维持） 

当前股价 17.20 

 

基础数据 

上证指数 3,173.05 

总股本（亿） 4.60 

流通 A 股（亿） 4.60 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 79.10 

每股净资产（元） 3.20 

ROE（2014,%） 4.43% 

资产负债率（%） 51.53% 

PE 91.82 

市净率 5.24 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比 

资料来源：wind 

 
 

事件： 

公司 2014 年预期营业总收入 22.66 亿元（-8.28%），营业利润

4283.90 万元（-22.93%），归属于母公司净利润 8614.99 万元

（+20.11%）。 

投资要点： 

 业绩符合预期。由于主营业务数字电视产品下游需求放缓，公司

营业收入有所下降。营业利润下降幅度较大的原因一方面是公司

加大了研发费用和市场开发费用，另一方面是公司 2013 年底通

过银行贷款收购空管公司 30%股权，债务融资导致财务费用大幅

上升。净利润增长则得益于 2013 年底收购的九洲空管 30%股权投

资收益完成并表。2014 年前三季度投资收益 1429.06 万元，同比

增加 2387.45%。 

 公司主营业务将维持稳定发展。公司主营业务主要是研制宽带网

络设备和数字电视终端设备，相关业务占营业收入的 98%左右。

由于行业发展已进入中后期，数字电视传统业务增长放缓，下游

需求主要在于设备的更新换代和高附加值产品。2012 年及 2013

年，公司营业利润分别为 6030.11 万元和 5558.68 万元，2014

年预计为 4283.90 万元，连续三年下滑。 根据公司三季报，2014

年前三季度营业利润为 2206.04 万元，第四季度营业利润预计为

2077.86 万元，预计同比增长 56.50%，第四季度主营业务需求开

始恢复。我们认为 2015 年公司主营业务将有所回升。 

 注入集团公司优质军工资产，转型空管、物联网业务。公司 2014

年启动对九洲空管和九洲信息的收购，预计 2015 年完成。九洲

空管和九洲信息均为军工企业，军工产品收入占主营业务收入比

重分别为 97%和 30%；也是集团公司中盈利能力较好、成长性较

高的企业，2014 年预测净利润分别为 9891.24 万元和 3617.05

万元，同比增长 35.43%和 33.63%。整合集团优质军工资产，一

方面有利于公司调整业务结构，培育新的业务增长点。此次收购

后公司业务将转型为数字电视传统业务、空管业务和物联网业务

并行的多元化发展格局，公司盈利能力将提高。根据非公开发行 
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预案所披露的数据，预计注入完成后三大业务利润（数字电视传统业务、空管业务、物联网业务）占比

分别为25.60%、55.55%和18.85%。另一方面，九洲空管和九洲信息可充分利用上市公司的资源整合平台，

更好地吸收社会资源，激发军工企业经营活力，推动军民融合产业深度发展。 

 军工+通航成长空间巨大，空管业务有望成为业绩增长动力。九洲空管主要从事空管监视领域产品

的研发生产，主要产品包括空管应答机、机载防撞系统、ADS-B空管系统、航空服务站等，同时也向其

他空管领域拓展。公司军工资质完备，空管机载产品占国内军航市场的80%。公司在传统军方市场订货

稳定，解放军空军装备的升级换代提供了较大市场机遇，且未来几年公司在监视、通信、导航、自动化

等新产品领域将进一步拓展。在民用空管领域，随着低空领域的开放以及空管设备国产化速度的加快，

相关产品（机载电子设备、空管保障系统等）的需求将大幅增长，有望成为公司新的增长点。根据非公

开发行预案，九洲空管未来三年的业绩年均增速为15%-20%。 

 集团唯一上市平台，有望持续注入优质资产。公司控股股东四川九洲电器集团有限公司是国家从

事二次雷达系统及设备、空管系统及设备科研、生产的大型骨干军工企业，实际控制人是绵阳市国资委。

作为绵阳市重点国企，集团公司将顺应国企改革的趋势，加快资产证券化的运作。集团资本运作路径清

晰，主要是通过非公开发行股票、并购重组等方式向上市公司注入集团的核心资产。2014年集团收入突

破200亿元，集团2020年收入目标为1000亿元。此次收购的九洲空管和信息业务只占集团军工业务的一

部分。从公司的发展战略来看，公司作为集团唯一上市平台，未来有望持续注入集团公司其他优质资产，

空间巨大。 

 盈利预测：不考虑资产注入，我们预计公司2014、2015、2016年EPS分别为0.19、0.20和0.22元。

此次资产注入预计2015年落地，基于非公开发行预案，收购完成后，公司2015年EPS将增厚至0.35元，

目前股价对应2015年市盈率为49.14倍，低于通用航空产业上市公司2015年平均估值57.93倍。考虑到空

管业务的广阔前景和公司持续注入集团优质资产的潜力，给予买入评级。 

 风险提示：低空开放进度的不确定性；集团资产整合速度低于预期。 
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图表 1 通用航空行业相关企业估值水平比较 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

表 2 过往四年收入和净利润及增速 图表 3过往四年毛利率、期间费用率和净利率 

  
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 4过往四年偿债能力和 ROE 图表 5 过往四年股东权益及增速 

  
资料来源：Wind，中航证券金融研究所 资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

 

2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E

002111.SZ 威海广泰 16.59 0.31 0.40 0.45 0.56 54.39 41.58 36.62 29.84

002253.SZ 川大智胜 26.07 0.49 0.34 0.84 1.00 53.20 75.63 31.03 26.12
600990.SH 四创电子 62.15 0.37 0.64 0.91 1.26 167.97 97.05 68.61 49.27

600562.SH 国睿科技 51.28 0.37 0.56 0.71 0.87 139.35 91.74 72.12 58.81
000801.SZ 四川九洲 17.20 0.16 0.19 0.20 0.22 107.50 90.53 86.00 78.18

002023.SZ 海特高新 24.16 0.38 0.52 0.66 1.01 63.58 46.46 36.61 23.92
000099.SZ 中信海直 14.00 0.34 0.37 0.45 0.52 41.18 70.96 57.70 50.20

600316.SH 洪都航空 27.98 0.13 0.17 0.31 0.46 215.23 163.53 89.05 60.52
600038.SH 哈飞股份 37.99 0.42 0.57 0.74 0.95 90.45 66.51 51.03 39.90

600893.SH 航空动力 29.74 0.30 0.50 0.62 0.78 99.13 59.83 47.65 38.17
600372.SH 中航电子 28.43 0.36 0.37 0.47 0.55 78.97 76.59 60.85 51.89

行业平均估值 80.04 57.93 46.08
*由于洪都航空估值偏离较大，在计算行业平均估值时进行剔除

EPS（元） PE(倍）
股价（元）上市公司代码

空管与机场配
套设施

通用飞机制造

通用航空核心
零部件

通用航空运营
、维修与培训

通航产业链
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图表 6 三季度利润表对比 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 7 财务和估值数据摘要 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

单位：百万元 1-3Q2014 1-3Q2013 YoY 3Q2014 3Q2013 YoY 2Q2014 QoQ
营业收入 1,637.04 1,592.45 2.80% 531.25 574.50 -7.53% 620.92 -14.44%
        增长率 2.80% -9.48% 12.28% -7.53% -10.13% 2.60% 20.68% -28.21%
        毛利率 19.72% 17.96% 1.77% 21.06% 17.27% 3.78% 18.80% 2.25%
营业成本 1,314.15 1,306.49 0.59% 419.39 475.28 -11.76% 504.16 -16.81%
    营业税金及附加 6.89 8.56 -19.52% 2.12 2.52 -15.96% 1.56 35.55%
        期间费用率 17.07% 14.98% 2.09% 16.68% 14.67% 2.00% 16.75% -0.07%
    销售费用 116.99 80.90 44.61% 35.22 25.76 36.71% 46.66 -24.52%
        销售费用率 7.15% 5.08% 2.07% 6.63% 4.48% 2.15% 7.51% -0.89%
    管理费用 151.47 155.23 -2.42% 48.42 60.01 -19.31% 54.47 -11.10%
        管理费用率 9.25% 9.75% -0.49% 9.11% 10.44% -1.33% 8.77% 0.34%
    财务费用 11.05 2.47 347.27% 4.97 (1.46) 439.93% 2.87 73.25%
        财务费用率 0.68% 0.16% 0.52% 0.94% -0.25% 467.60% 0.46% 102.50%
    资产减值损失 26.36 (1.63) 1713.27% 13.90 (0.03) 43082.38% 7.92 75.62%
    投资净收益 14.29 0.57 2387.49% 4.57 0.15 2897.51% 4.90 -6.67%
营业利润 22.06 42.28 -47.83% 12.62 12.69 -0.51% 8.04 56.99%
        增长率 -47.83% -17.83% -30.00% -0.51% -28.39% 27.88% -58.64% 58.13%
        营业利润率 1.35% 2.66% -1.31% 2.38% 2.21% 0.17% 1.29% 1.08%
    加：营业外收入 29.95 21.13 41.74% 4.47 6.65 -32.85% 11.84 -62.26%
    减：营业外支出 1.12 1.34 -16.38% 0.15 0.37 -58.59% 0.58 -73.83%
利润总额 50.89 62.08 -18.02% 16.94 18.97 -10.73% 19.30 -12.23%
    减：所得税 8.60 9.21 -6.62% 2.56 1.84 39.07% 5.00 -48.75%
        实际所得税率 16.91% 14.84% 2.06% 15.13% 9.71% 5.42% 25.91% -10.78%
净利润 42.29 52.86 -20.00% 14.37 17.13 -16.08% 14.30 0.54%
        净利率 2.58% 3.32% -0.74% 2.71% 2.98% -0.28% 2.30% 0.40%
    减：少数股东损益 (5.53) 3.11 -277.57% (2.31) 1.43 -262.22% (2.95) 21.52%
归属于母公司所有者的净利润 47.81 49.75 -3.89% 16.69 15.70 6.27% 17.25 -3.23%
        增长率 -3.89% -2.49% -1.40% 6.27% -10.40% 16.67% -16.59% 22.85%
每股收益（元） 0.10 0.11 -3.88% 0.04 0.03 6.27% 0.04 -3.23%

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 2234.73 2756.73 2470.72 2266.14 2538.08 2791.89

    增长率 (%) -32.86% 23.36% -10.38% -8.28% 12.00% 10.00%

归属母公司股东净利润 54.30 68.80 71.73 85.87 91.75 100.10

    增长率 (%) 15.35% 26.70% 4.25% 19.72% 6.84% 9.10%

每股收益(EPS) 0.118 0.150 0.156 0.187 0.200 0.218

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 -0.327 -0.359 0.092 0.114 0.202 0.234

销售毛利率 15.59% 16.11% 17.46% 17.10% 17.30% 17.10%

销售净利率 2.69% 2.48% 3.06% 3.35% 3.73% 3.77%

净资产收益率(ROE) 6.85% 5.15% 5.09% 5.75% 5.78% 5.94%

投入资本回报率(ROIC) 4.69% 5.07% 2.94% 2.89% 3.71% 3.80%

市盈率(P/E) 145.67 114.97 110.28 92.11 86.21 79.02

市净率(P/B) 9.98 5.92 5.62 5.29 4.99 4.69

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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图表 8 过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 2234.73 2756.73 2470.72 2266.14 2538.08 2791.89

  减: 营业成本 1886.45 2312.65 2039.33 1878.63 2098.99 2314.48

        营业税金及附加 12.11 13.57 14.93 10.20 11.42 12.56

        营业费用 96.38 131.95 119.07 120.11 139.59 161.93

        管理费用 176.26 192.70 219.14 192.62 187.82 209.39

        财务费用 -11.45 7.48 -0.39 16.86 26.42 24.80

        资产减值损失 25.44 39.00 25.32 23.90 25.00 25.00

  加: 投资收益 2.30 0.06 0.82 20.03 29.05 42.57

        公允价值变动损益 0.09 0.87 1.45 2.00 2.00 2.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 -3.00 3.00 1.00

        营业利润 51.93 60.30 55.59 42.86 82.88 89.30

  加: 其他非经营损益 15.52 20.19 29.31 42.85 32.89 36.33

        利润总额 67.45 80.49 84.89 85.71 115.77 125.63

  减: 所得税 7.41 12.23 9.32 9.71 21.18 20.27

        净利润 60.05 68.27 75.57 76.00 94.59 105.36

  减: 少数股东损益 5.75 -0.53 3.85 -9.87 2.84 5.27

        归属母公司股东净利润 54.30 68.80 71.73 85.87 91.75 100.10

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 406.41 769.43 743.32 906.46 1015.23 1116.76

        应收和预付款项 793.05 1189.97 1333.42 1389.83 1536.68 1515.98

        存货 410.32 393.80 349.78 317.98 289.07 400.00

        其他流动资产 0.40 1.04 2.48 2.48 2.48 2.48

        长期股权投资 14.49 4.30 275.77 293.80 320.85 361.42

        投资性房地产 187.00 178.46 169.92 147.86 125.80 103.75

        固定资产和在建工程 220.47 218.49 235.07 189.41 141.14 91.38

        无形资产和开发支出 11.67 10.58 15.33 312.61 309.89 307.17

        其他非流动资产 13.55 13.02 11.09 10.55 10.00 10.00

        资产总计 2057.36 2779.08 3136.17 3570.97 3751.15 3908.93

        短期借款 316.27 428.32 474.76 276.73 307.57 312.36

        应付和预收款项 849.91 914.48 1151.68 1108.46 1163.21 1210.85

        长期借款 0.00 0.00 0.00 600.00 600.00 600.00

        其他负债 22.20 35.51 41.43 41.48 41.48 41.48

        负债合计 1188.38 1378.30 1667.87 2026.67 2112.27 2164.68

        股本 379.99 459.89 459.89 459.89 459.89 459.89

        资本公积 115.65 511.24 511.24 511.24 511.24 511.24

        留存收益 297.22 366.01 437.40 523.27 615.02 715.12

        归属母公司股东权益 792.86 1337.13 1408.53 1494.40 1586.15 1686.24

        少数股东权益 76.12 63.65 59.77 49.90 52.74 58.00

        股东权益合计 868.98 1400.79 1468.30 1544.30 1638.88 1744.25

        负债和股东权益合计 2057.36 2779.08 3136.17 3570.97 3751.15 3908.93

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 -150.28 -165.31 42.49 52.45 92.72 107.52

        投资性现金净流量 -31.51 -6.95 -88.28 -272.60 13.67 16.25

        筹资性现金净流量 29.28 544.14 -21.53 383.30 2.39 -22.25

        现金流量净额 -155.08 373.37 -71.12 163.14 108.77 101.52
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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。 
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