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目前股价 24.17 

总市值（亿元） 123.61 

流通市值（亿元） 123.61 

总股本（万股） 51,140 

流通股本（万股） 45,988 

12 个月最高/最低 42.95/15.46 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,451 3,790 4,211 

(+/-%) 54.2% 9.8% 11.1% 

净利润 262 352 442 

(+/-%) 204.1% 34.4% 25.6% 

摊薄 EPS 0.51 0.69 0.86 

PE 47 35 27 

 

 

 

数据来源：wiind 资讯  

   

 

业绩符合预期，收购完成切入军工市场 

——四川九洲（000801）公司中报点评 

 

公司发布 2015 年中报，业绩符合预期。考虑到九洲空管和九洲信息并表的

影响，公司合计实现归母净利润 6817.01 万元，较上年同期经调整后的数值

增长 5.26%。我们 00801 预测公司 2015-2017 年 EPS 为 0.51 元、0.69 元及

0.86 元，对应目前股价 PE 为 47x、35x 及 27x，首次给予公司“强烈推荐”

评级。 

 

 业绩符合预期，公司正在逐步转变为军工类上市公司: 公司上半年顺利

完成对九洲空管和九洲信息的收购工作，考虑并表的影响，上半年公司

实现营业总收入 12.57 亿元，比上年同期下降 12.02%；实现归属于母公

司股东净利润 6817.17 万元，比上年同期增长 5.26%；实现扣非后归母

净利润为 3445.62 万元，比上年同期增长 2013.40%。报告期内，九洲空

管和九洲信息合计贡献 5733.62 万元的净利润，占比超过 80%，公司由

传统机顶盒制造商逐渐转变为空管及军工物流信息化上市公司。 

 传统数字电视业务收入下降，与华为合作有望形成新的经济增长点：报

告期内，公司数字电视业务营收同比下滑 15.89%，主要源于广电数字

整体转换进入尾声所导致市场需求增长放缓；另一方面，今年 8 月公司

控股子公司九洲光电子技术与华为签署合作协议，将在联合研发、生产

制造、供应链管理等方面进行深度合作。九洲光电子技术背靠九洲集团

资金实力雄厚，公司还拥有全部自动化的无源光纤网络（PON）组件生

产线，产能充裕且交付能力较强，目前在 PON 组件的市场份额超过

20%，未来华为或将委托光电子公司进行 PON 产品的原始设计制造/联

合设计制造生产，随着光纤的大量铺设，光通信有望成为公司新的业绩

增长点。 

 空管业务军航市场地位稳固，民品业务市场潜力较大：上半年空管业务

营收同比增长 5.23%，净利润同比增长 11.67%，毛利率维持在 40%水

平。军品方面，公司上半年完成防撞系统产品配套等新平台技术协议签

订，目前在军航市场份额增长较为稳定。民品方面，随着低空空域政策

年底落地的几率上升，通航机场基建投资的增加将带动空管设备和系统

需求的倍增，公司未来民品业务收入占比有望提升。 

 物流信息化量价齐升，今年有望超额完成业绩承诺：上半年物联网产业

营收同比增长 18.89%，净利润同比增长 118.27%，毛利率较前提升 6.36%

至 45.39%。军品方面，九洲信息重点开发总参、总后领域，全面参与

军油、军交等重大工程；民品方面，九洲信息推出了溯源电子称租赁的
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运营新模式，从互联网到物联网、传感器的完整闭环产业链。九洲信息

对于四川九洲 2014 年-2016 年的业绩承诺分别为 3664 万元、4096 万元

和 4683 万元，九洲信息 14 年实际净利润为 4413 万元，已大幅好于承

诺业绩，未来有望超额完成业绩承诺。 

 研发投入增加令经营性现金流大幅减少：上半年公司经营性现金流同比

减少 623.02%，主要原因是公司加大研发投入以及人工成本增加导致支

付薪酬同比增加 15.71%，同时收到的税费返还同比减少 45.84%。 

 我们认为未来公司看点如下：1.集团军工资产注入预期强化。公司是集

团下唯一上市公司，集团 14 年净利润约为上市公司 7-8 倍，随着收购

九洲空管和九洲信息的完成，未来集团资本运作的步伐将加快；2.九洲

空管与九洲信息受益于通航政策障碍的解除以及军民融合的加速将贡

献更多业绩。我们预测公司 2015-2017 年 EPS 为 0.51 元、0.69 元及 0.86

元，对应目前股价 PE 为 47x、35x 及 27x，首次给予公司“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：通航发展进度缓慢；原有机顶盒业务转型受阻。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,470.72  2,238.65  3,451.02  3,790.30  4,211.01   成长性 

  

   

营业成本 2,039.33  1,779.98  2,600.68  2,806.49  3,058.39   营业收入增长 -10.4% -9.4% 54.2% 9.8% 11.1% 

销售费用 119.07  171.44  198.59  218.12  242.33   营业成本增长 -11.8% -12.7% 46.1% 7.9% 9.0% 

管理费用 219.14  211.28  291.01  319.62  355.10   营业利润增长 -7.8% -23.2% 642.7% 34.4% 25.6% 

财务费用 -0.39  14.31  -1.61  -24.70  -28.03   利润总额增长 5.5% -6.7% 300.1% 34.4% 25.6% 

投资净收益 0.82  24.16  0.00  0.00  0.00   净利润增长 4.3% 20.1% 204.1% 34.4% 25.6% 

营业利润 55.59  42.67  316.95  426.11  535.10   盈利能力           

营业外收支 29.31  36.55  0.00  0.00  0.00   毛利率 17.5% 20.5% 24.6% 26.0% 27.4% 

利润总额 84.89  79.22  316.95  426.11  535.10   销售净利率 3.1% 3.5% 6.9% 8.4% 9.5% 

所得税 9.32  1.05  79.24  106.53  133.77   ROE 5.1% 5.7% 8.6% 10.3% 11.5% 

少数股东损益 3.85  -7.98  -24.28  -32.64  -40.98   ROIC 5.0% 4.9% 14.6% 14.8% 18.7% 

净利润 71.73  86.15  261.99  352.22  442.31   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.8% 7.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

流动资产 2,428.99  2,203.97  3,828.73  3,529.18  4,644.20   管理费用/营业收入 8.9% 9.4% 8.4% 8.4% 8.4% 

货币资金 743.32  460.37  1,074.06  1,395.74  1,407.34   财务费用/营业收入 0.0% 0.6% 0.0% -0.7% -0.7% 

应收账款 1,026.39  991.25  1,727.03  1,533.24  2,088.91   投资收益/营业利润 1.5% 56.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 202.28  250.16  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总额 11.0% 1.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 349.78  260.62  653.54  332.96  742.08   应收账款周转率 2.46  2.22  2.54  2.33  2.33  

非流动资产 707.18  711.91  675.53  879.93  785.92   存货周转率 5.49  5.83  5.69  5.69  5.69  

固定资产 235.07  234.03  200.07  300.10  235.13   流动资产周转率 1.03  0.97  1.14  1.03  1.03  

资产总计 3,136.17  2,915.89  4,504.26  4,409.12  5,430.11   总资产周转率 0.84  0.74  0.93  0.85  0.86  

流动负债 1,628.18  1,369.71  1,428.37  1,013.64  1,633.31   偿债能力      

短期借款 474.76  523.12  0.00  0.00  0.00   资产负债率 53.2% 47.0% 31.7% 23.0% 30.1% 

应付款项 705.09  641.90  1,092.97  779.19  1,261.01   流动比率 1.49  1.61  2.68  3.48  2.84  

非流动负债 39.69  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 1.28  1.42  2.22  3.15  2.39  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 1,667.87  1,369.71  1,428.37  1,013.64  1,633.31   EPS 0.14  0.17  0.51  0.69  0.86  

股东权益 1,468.30  1,546.18  3,075.89  3,395.48  3,796.80   每股净资产 2.75  2.95  5.99  6.68  7.54  

股本 459.89  459.89  511.40  511.40  511.40   每股经营现金流 0.08  0.17  (0.28) 1.09  (0.11) 

留存收益 437.40  523.55  785.54  1,137.76  1,580.07   每股经营现金/EPS 0.59  1.02  (0.55) 1.58  (0.12) 

少数股东权益 59.77  36.69  12.41  -20.23  -61.21   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 3,136.17  2,915.89  4,504.26  4,409.12  5,430.11   PE 172.33  143.47  47.18  35.09  27.95  

现金流量表     （百万）   PEG 2.46  1.98  0.23  1.02  1.09  

经营活动现金流 42.49  87.87  -143.85  555.44  -54.42   PB 8.78  8.19  4.03  3.62  3.20  

其中营运资本减少  141.60  -362.39  -441.41  203.11  -487.95   EV/EBITDA 89.43  89.05  34.17  25.88  20.62  

投资活动现金流 -88.28  -383.26  -12.95  -258.45  37.99   EV/SALES 4.42  5.02  3.28  2.90  2.60  

其中资本支出 40.53  73.59  12.95  258.45  -37.99   EV/IC 9.01  6.91  5.58  5.40  4.51  

融资活动现金流 -21.53  3.52  770.49  24.70  28.03   ROIC/WACC 0.65  0.64  1.91  1.95  2.46  

净现金总变化 -71.12  -290.75  613.69  321.68  11.60   REP 21.27  14.54  3.67  3.71  2.28  
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