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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 511 

流通股本(百万股) 511 

市价(元) 20.71 

市值(百万元) 10,591 

流通市值(百万元) 10,591 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 2,470.72 2,238.65 2,721.04 3,192.59 3,876.24 

营业收入增速 -10.38% -9.39% 21.55% 17.33% 21.41% 

净利润增长率 4.25% 20.11% 190.64% 35.29% 34.49% 

摊薄每股收益（元） 0.16 0.19 0.49 0.66 0.89 

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） 69.95 91.33 45.50 33.63 25.01 

PEG 16.44 4.54 0.24 0.95 0.73 

每股净资产（元） 3.06 3.97 4.10 4.76 5.65 

每股现流量 0.10 0.18 0.17 0.10 0.29 

净资产收益率 

 

5.09% 4.72% 11.95% 13.92% 15.76% 

市净率 

 

3.56 4.31 5.44 4.68 3.94 

总股本（百万股） 459.89 459.89 511.39 511.39 511.39 

备注：2015 年业绩大增因合并报表。  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 我们推荐四川九洲的核心逻辑为：1、外延并购进军空管和物联网产业，公司产业结构得到升级，盈利能

力大幅提升，随着军航信息化的推进、万亿市场空间的通航产业逐步兴起以及物联网产业的大发展，公

司空管和物联网业务未来市场空间广阔，将迎来高速发展，利润规模及占比将逐渐提升；2、公司背靠九

洲集团，是其唯一上市平台，国企改革背景下，存在资产注入预期；3、布局 4000 亿市场空间的卫星导

航产业，有望成为公司业绩新的增长点。 

 外延并购进军空管和物联网产业，公司产业结构得到升级，盈利能力大幅提升：公司继续深耕传统有线

数字电视业务，并开拓光通信市场，同时通过外延并购战略进军空管和物联网产业，目前形成数字电视、

空管和物联网三大产业布局，产业结构得到升级，盈利能力大幅提升。其中涉及军品业务的空管和物联

网业务在军队信息化和国产装备加速替代的背景下，利润规模和占比将逐渐提升。未来随着万亿市场空

间的通航产业逐步兴起以及物联网产业的大发展，公司空管和物联网业务未来市场空间广阔，将迎来高

速发展。 

 九洲集团旗下唯一上市公司，国企改革背景下，资产注入可预期：公司是控股股东九洲电器集团有限责

任公司（简称九洲集团）旗下唯一上市公司，九洲集团隶属于四川省绵阳市国资委，随着国企改革顶层

指导意见的下发，我们预计从央企到地方国企的改革都将进一步提速。九洲集团 2014 年营业收入超过

200 亿元，净利润达到 6.26 亿，未来资产注入的空间较大，值得期待。 

 布局 4000 亿市场空间的卫星导航产业：公司今年连续投资了两家北斗产业相关的公司，可以看出公司在

战略布局未来有 4000 亿市场空间的卫星导航产业，这将有利于公司优化产业结构，为公司培育新的经济

增长点。 

 

 
 

[Table_Industry] 
航空装备 证券研究报告 公司深度研究 
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 盈利预测和投资建议：预计公司 2015-2017 年收入 26.44、29.89、35.31 亿元，同比增长 18.1%、13.0%、

18.2%；归属上市公司股东净利润 2.32、2.77、3.79 亿元，同比增长 168.9%、19.71%、36.66%，对应 EPS

为 0.50、0.60、0.82 元。综合考虑公司在行业中的地位和市场规模、产品的应用领域以及未来布局业务的

前景，我们按照 2015 年 60 倍 PE，给予公司目标价 30 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：转型通信业务存在不确定性；低空空域放开进程有可能低于预期；地方国企改革进展缓慢，低于

预期。 
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内生外延同步推进，战略布局三大产业    

立足传统数字电视业务，并购布局空管和物联网 

 公司属于地方国企，传统数字电视业务业内领先：公司 2010 年借壳四

川湖山上市，控股股东为九洲电器集团有限责任公司，隶属于四川省绵

阳市国资委。公司主营数字电视业务，产品包括数字终端（机顶盒）、高

频头、光器件等，为客户提供宽带网络解决方案、数字电视系统解决方

案和 IPTV 系统解决方案等。公司在广播电视领域具有强大的科研、生

产和营销服务优势，是中国有线电视行业技术最强、市场占有率最大的

高科技企业，已经连续 27 年在广播电视领域保持行业产销量第一。 

 外延并购进军空管和物联网，产业结构升级： 2013 年收购九洲集团持

有的四川九洲空管科技有限责任公司 30%的股权，初步涉足空管业务。

2014 年进一步收购九洲空管 70%的股权和九洲信息 79.14%的股权，从

而形成了目前数字电视、空管和物联网三大产业共同发展的布局。从收

入和毛利的占比来看，新布局的空管和物联网业务盈利能力显著高于原

来传统的业务，我们预计随着后续的不断拓展，这一趋势将进一步延续。 

 

图表 3：四川九洲 2015 年上半年各业务毛利率（%） 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 1：2015 年上半年四川九洲各业务收入占比  图表 2：2015 年上半年四川九洲各业务毛利占比 

 

 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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传统数字电视业务竞争激烈，公司积极谋求转型 

 数字电视行业群雄逐鹿，技术升级和产品迭代不断提速，竞争日趋激烈：

目前数字电视用户主要分为有线电视、卫星电视、IPTV 以及 OTT。根

据格兰研究统计，截至 2014 年三季度末，我国拥有数字电视用户近 2.8

亿，其中有线电视用户占 67.6%，卫星电视用户占 12.3%，IPTV 用户

占 10.4%，OTT 用户占 8.2%。各电视运营商都在不断探索新的商业模

式，推出新产品和新服务，力图获取竞争优势，掌握市场主动权。 

 有线数字化整体转换工作进入中后期，市场需求增长缓慢已成为

“新常态”：有线运营商加快了网络双向化、内容高清化、服务多样

化的步伐，并尝试开展 DVB+OTT 等融合业务，家庭多媒体网关、

智能电视终端和相关 App 等新产品不断推向市场，有线电视内容丰

富程度和服务质量有较大提高。 

 IPTV 获得一定的增长：IPTV 运营商凭借庞大的固网用户群体，针

对性地运用捆绑销售等促销手段，加大业务融合与业绩分成，也获

得了一定的用户增长。 

 OTT 电视服务逐渐正规化、产业化，竞争能力进一步提高：2014

年 11 月，广电总局重申 181 号文件，理顺了互联网 OTT 电视产业

链，OTT 服务得以快速发展，对有线电视造成一定的冲击。 

 

图表 4：各类数字电视用户占比 

 

来源：格兰研究，齐鲁证券研究所 

 竞争模式转变，对企业研发制造以及营销等综合能力要求提高：数字电

视领域的竞争模式已从最初“凭价格高低、节目多少争夺观众”模式向

“以丰富的平台、内容和增值服务赢得用户”模式转变。行业的多元化

发展使得数字电视设备研发制造企业必须发展跨界经营能力，复杂激烈

的竞争环境又提高了对制造企业综合竞争能力的要求。从目前从事数字

电视设备研发制造的企业来看，在有线和 IPTV 市场已经形成了以专业

从事数字电视设备制造的企业和通信设备制造企业两大类企业为主的竞

争格局，而在 OTT 市场则有以互联网企业为代表大批市场参与者，市场

竞争的主要方式已经从单纯的价格竞争转向涉及技术、营销、质量和管
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理等方面的综合能力竞争。 

 

图表 5：新形势下数字电视业务能力要求 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 公司深耕传统广电市场业务，国内国外同步推进：国内方面，公司继续

巩固传统的广电市场阵地，有线机顶盒出货保持稳定，并先后中标山西、

重庆等地“户户通”项目、中央广播电视节目无线数字化覆盖工程等项

目。据格兰研究统计，截至 2014 年三季度末，公司广电有线终端出货

量排名第二。国际方面，公司在南亚、南美等新兴地区市场取得了销售

增长，同时还与北美、西欧等发达地区的多家电视运营商实现了战略合

作，从而改变了之前国际市场主要面对个人客户的局面，毛利率得到改

善，国际市场战略取得了初步成效。 

 

图表 6：传统数字电视业务毛利率逐步改善（%） 

 

来源：wind，齐鲁证券研究所 

 积极谋求转型，牵手华为，开拓通信市场：公司与华为在无源光网络产

品领域展开了合作，目前已进入产品验收阶段，预计今年能形成 50 万

台/月的产量，明年能形成 100 万台/月的产量，我们按单价为 50 元估算，

该业务明年收入可达到 6 亿，从而促进公司业务转型升级，形成新的增

长点。 
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 国家三网融合推进力度超预期，公司技术实力领先：9 月 4 日国务院办

公厅发布《三网融合推进方案》，提出加快在全国全面推进三网融合，预

示将自上而下加大推广力度。公司是国内最大的数字电视设备制造商和

三网融合系统解决方案提供商，在 2014 年完成了“三网融合技术研究

院”募投项目建设，相关研究所、实验室按期投入使用。目前拥有绵阳、

北京、深圳三大技术开发中心，具备从三网融合前端设备到宽带网络传

输设备再到终端设备的全系统多系列产品研发能力，在下一代广播电视

网（NGB）、网络电视（IPTV）、智能机顶盒、传输网络、家庭多媒体中

心、互联网业务等方面均形成了拳头产品，三网融合试点方案成功应用

于上海、深圳、四川、重庆、江苏等地。 

 

 我们预计数字电视业务将触底反弹：由于传统有线业务市场需求增长缓

慢，加上公司通信转型处于初步阶段，我们预计公司数字电视业务在

2015 年将会进一步的减少，但同时我们也判断，随着三网融合的进一步

推进，公司与华为的合作逐步展开，公司数字电视业务今年将实现触底，

未来转型反弹可预期。 

图表 7：四川九洲数字电视业务产品  图表 8：四川九洲三网融合整体解决方案 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：四川九洲生产制造基地 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 
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军航空管业务稳步发展，通用航空兴起将进一步打开市场空间 

 经济持续高速发展，国防军费预算稳定增长：2014 年国防军费达到

8082.3 亿元，同比增幅为 12.2%，2015 年国防军费预算达到 8868.98

亿元，同比增长为 10.1%。虽然总量较大，但是跟其他国家相比，国防

军费占 GDP 比重依然较低，随着朝核问题、中日问题、中越问题、中

缅问题以及中印问题等日益突出，美国重返亚太后对中国的多方遏制，

以及落后就要挨打的历史教训，国家会更加重视国防力量建设，预计国

防军费预算未来仍将保持两位数的增速，其中对装备的投入也将由现在

的 1/3 逐步上升到 40%。 

 

 

 装备国产化替代加速，军航空管市场迎来机遇：周边局势紧张将刺激国

内武器装备加快升级换代和规模列装，国产化进程将加快。空军战略地

位的日益提高使得空军各装备的投入逐渐加大，近几年各类型飞机的陆

续亮相彰显国家对空军装备的重视，作为空军装备重要组成部分的空管

系统将迎来发展机遇。 

 公司从事空管研制业务多年，处于行业领先地位，业绩稳步增长：公司

图表 10：四川九洲数字电视业务逐步触底（百万）  图表 11：四川九洲数字电视各业务占比（2014 年
） 

 

 

 

来源：公司年报，齐鲁证券研究所  来源：公司年报，齐鲁证券研究所 

图表 12：中国近年来国防支出稳定增长（亿元）  图表 13：2014 年全球军费前 15 位国家（亿美元） 

 

 

 

来源：同花顺 ifind，齐鲁证券研究所  来源：新华网，齐鲁证券研究所 
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是中国最早从事空管系统研制、生产的国家高新技术企业，主要产品分

为机载设备和地面设备两大类，包括空管机载防撞系统产品、空管监视

导航产品、空管信息化系统产品等。经过近年来的快速发展，九洲空管

在空管领域系统设计方面有着深厚的技术积累，拥有一批空管领域核心

专利技术、成果，形成了系列化的空管产品。目前公司空管业务以军工

产品销售为主，2015年上半年军工产品收入占主营业务收入比重在 80%

以上，收入和盈利稳步增长。 

 

 通航产业兴起将带动通航机场建设以及通航飞机数量的大幅增加： 

 截至到 2013 年底，我国通用机场数量为 70 个，起降点数量为 329

个，而美国有通用机场约 1.9 万个，同为发展中国家的巴西也有近

2500 个通用机场，即我国通用机场总量仅为美国的 2%，巴西的

16%。如同完善的公路网络是汽车消费的前提一样，遍地开花的通

用机场也是行业发展不可逾越的前置条件。按照规划，“十三五”期

间全国将新增 588 个通用机场及起降点，我们按照每个通用机场地

面空管设备的单价为 500 万估算，则市场空间将达到 30 亿。 

 截止到 2013 年底，我国注册的通用航空飞机数量为 1654，增长率

达到 26%，成逐年递增的趋势。我们按每年增加 600 架各类通用飞

机预计，单架飞机机载空管系统按 300 万估算，则市场空间将接近

20 亿。 

 

图表 14：空管系统介绍  图表 15：四川九洲空管系统主要产品及产业布局 

 

 

 

  

来源：百度百科，齐鲁证券研究所  来源：公司官网，齐鲁证券研究所 
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图表 16：中国通用飞机数量增长逐渐加快 

 

来源：《从统计看民航》，齐鲁证券研究所 

 公司空管业务军民通用性强，通航产业兴起将为公司空管业务打开广阔

空间：公司空管业务立足军用领域，逐步向民用领域拓展，承担了多项

国家科技计划及专项任务，产品包括国家 C919 大型客机综合监视系统

（ISS）、海鸥-300 水陆两用飞机 S 模式机载空管应答机、AC313 大型

民用直升机 A/C 模式机载空管应答机等研制任务，并已在民航多个机场

安装空管地面设备。目前公司空管产品覆盖飞机从起飞、爬升、巡航、

下降到着陆的全过程，覆盖空管系统监视、通信、导航和自动化全部四

个领域，覆盖军航、民航、警航、体航、通航以及出口市场等领域。公

司 2012 年以来在低空领域多次高分中标，在国家低空空域对空监视和

低空通信设施试点建设项目承担任务最多，市场占有率最高。目前公司

空管民品领域的占比已经由 2014 年的不到 5%逐步增加到 2015 年上半

年的接近 20%，增长势头已经初步显现。未来前景可预期。 

 随着军航空管设备的国产化进程加快以及通航产业的逐步兴起，我们预

计公司空并购空管业务时承诺的业绩过于保守，将保持 30%左右的增

速。未来将迎来高速发展时期以及更大的发展空间。 

 

图表 17：空管业务增长迅速（百万） 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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物联网业务发展迅猛，军事物联是重点 

 物联网产业处于快速发展期，公司业务涵盖三个方面：随着国家物联网

产业规划及政策大规模落地，信息安全及信息化成为国家发展战略，物

联网产业正处于快速发展时期，市场规模逐年扩大。公司通过 RFID 技

术切入物联网产业，掌握 RFID 传感技术、视频传感技术、光纤传感技

术、无线宽带传感技术等物联网核心技术，主要提供 RFID 传感设备等

物联网产品和物联网应用系统集成方案。目前物联网业务主要布局军事

物流信息化、智能溯源和智能安防三个方面。 

 

 军队信息化助推军事物流信息化兴起：作为军队信息化的一部分，军事

物流信息化逐步兴起。公司已具备独立开展军品业务的资质和能力，并

在总装、海军、空军等部门形成竞争优势，正在逐步向总参、总后、二

炮等相关领域发展。主要业务是各种军事物资的信息化管理，其中航材

信息管理系统已在空军、海军、陆航部署，在该领域公司处于领先地位。

军事物流信息化是公司物联网业务发展重点，目前收入占比约为 40%，

预计未来将进一步提升，达到 50%~60%。 

 智能溯源领域稳步推进：公司主要围绕商务部肉菜溯源系统建设为方向，

参与工信部食品企业质量安全信息追溯体系建设，跟踪农业部对种、养

图表 18：通用航空产业发展思路 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：物联网应用领域  图表 20：RFID 应用领域 

 

 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所  来源：企业可持续发展报告 2014，齐鲁证券研究所 
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殖业源头的品质型溯源项目。在商务部肉菜溯源的前 3 批 35 个试点城

市中，设备中标太原、成都、长沙、南京、合肥等 12 个城市。公司接

下来重点跟踪商务部肉菜溯源第四批城市和中药材溯源 7 个试点城市的

销售工作，并积极开拓国际贸易市场。同时公司已具备独立承接农村土

地和房屋确权追溯业务的能力，现已在四川省宜宾、绵阳、遂宁、巴中

等多个市县开展土地、房屋确权追溯等业务，确立了公司在省内的先导

优势，并积极向全国拓展。 

 智能安防领域增长势头良好：公司拥有四川省公共安全技术防范系统设

计、安装、维护、运营一级资质，主要从事智能安防项目的产品开发和

设备制造，系统集成和运营维护等业务。公司多年来为银行、公安、交

通、厂矿、宾馆、社区提供了上万套防盗报警和闭路电视监控器材，安

装了多项优质的安防工程，用户遍及全国。同时公司精耕西部市场，成

功的实施广西柳州、新疆库尔勒、绵阳、内江等诸多城市的项目，具备

良好、稳定的客户基础，主要业务集中在交通、银行、水利等单位的系

统安装和改造。另外，公司大力推广平安城市样板工程等智能城市监控

系统，保持智能安防业务良好的增长势头。 

图表 21：物联网业务增速加快（百万） 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

布局北斗，未来可期 

 投资绵阳九洲北斗新时空能源有限公司：2015 年 7 月，公司与控股股

东一起投资成立了九洲北斗新时空能源有限公司，其中公司投资 120 万

元，占股 12%。北斗能源公司通过将北斗导航、能源和互联网深度融合，

实现线上车货实时配对，同时对加入九洲北斗新时空现代物流网的各类

车辆提供具有高折扣率的加油卡优惠，未来将形成拥有一定数量车辆用

户的市场规模，助推九洲北斗新时空现代物流网的建设，形成符合“互

联网+”和“北斗+”趋势的第四方现代物流调度及结算平台，做到现代

物流配送、金融结算、保险等业务的有机结合。目前已加入平台的车辆

接近 20 万辆，未来目标将达到 100 万辆，市场空间估计可达到 40 亿元。 

 入股四川九洲卫星导航投资发展有限公司：2015 年 7 月，公司收购了

四川九洲卫星导航投资发展有限公司，该投资公司是九洲集团发展北斗

卫星导航产业的投资平台、管控平台、新项目孵化平台及资源整合平台。
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其重点投资方向是北斗定位导航产业，是国家重点支持的新兴战略产业，

发展前景广阔。目前投资的四川九洲北斗导航与位置服务有限公司拥有

北斗民用终端分理级、终端级服务资质，已全面掌握精密测量、高动态、

抗干扰、测姿定向、组合导航、完好性监视等 10 余项卫星导航高端技

术，形成了涵盖芯片、终端、系统集成、运营服务的完整产业链，可为

地区、行业和大众用户提供导航定位、数字报文通信服务和基于位置的

增值信息服务等支撑服务。 

 北斗有望成为公司新的增长点：通过公司近期对两家北斗产业相关公司

的投资，可以看出公司已经在战略布局未来有 4000 亿市场空间的卫星

导航产业，这将有利于公司优化产业结构，为公司培育新的经济增长点。 

九洲集团唯一上市平台，资产注入可预期 

 背靠九洲集团：公司控股股东为九洲电器集团有限责任公司（简称九洲

集团），位于四川省绵阳市，建于 1958 年，是国家“一五”期间 156 项

重点工程之一，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。从事数字电视设备、有线电视宽带综合业务

信息网络及三网融合系统、电线电缆光缆、LED、物联网、电子政务和

电子商务软件、手机等个人消费终端、车载指挥通信系统、卫星导航系

统产品等的开发、制造、经营和服务的高科技企业，并涉足房地产开发、

保险代理、教育等产业领域。 

 四川省大力推动国有企业改革：2014 年 5 月，四川省发布《关于深化

国资国企改革促进发展的意见》，其中提到要推动产权结构多元化和加快

国有资产证券化，具备条件的企业实现整体改制上市或主营业务上市，

已有上市公司的集团要充分利用上市公司平台，通过分步注入优质资产

的方式，实现整体上市，逐步使上市公司成为国有企业的重要组织形态。 

 收购空管和物联网业务公司，资本运作逐渐加码：公司在 2014 年启动

收购控股股东下属的九洲空管和九洲信息两家公司，成功布局空管和物

联网产业，预示着集团公司资本运作逐渐加码。随着国企改革顶层指导

意见的下发，我们预计从央企到地方国企的改革都将进一步提速。作为

公司控股股东的九洲集团公司，2014 年营业收入超过 200 亿元，净利

润达到 6.26 亿，未来资产注入的空间较大，值得期待。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度研究 

图表 22：九洲集团公司主要业务 

 

来源：公司官网，齐鲁证券研究所 

 

 

盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测假设及结果 

 具体业务收入假设见后文销售预测表，期间费用假设见下表： 

图表 23：九洲集团营业收入（百万）  图表 24：九洲集团净利润（百万） 

 

 

 

来源：wind，齐鲁证券研究所  来源：wind，齐鲁证券研究所 

图表 25：四川九洲期间费用及相关税费假设（百万） 

四川九洲

会计年度截止日：12/31 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

单位：人民币百万元

营业税金及附加 13.57 14.93 7.91 16.05 18.84 22.87

占营业收入比重 0.49% 0.60% 0.35% 0.59% 0.59% 0.59%

销售费用 131.95 119.07 171.44 169.76 221.83 255.58

占营业收入比重 4.79% 4.82% 7.66% 6.24% 6.95% 6.59%

管理费用 192.70 219.14 211.28 353.73 415.04 503.91

占营业收入比重 6.99% 8.87% 9.44% 13.00% 13.00% 13.00%

财务费用 7.48 -0.39 14.31 26.20 27.41 33.68

占营业收入比重 0.27% -0.02% 0.64% 0.96% 0.86% 0.87%  

来源：齐鲁证券研究所 
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 预计公司 2015-2017 年收入 27.21、31.93、38.76 亿元，同比增长

21.55%、17.33%、21.41%；归属上市公司股东净利润 2.5、3.39、4.56

亿元，同比增长 190.64%、35.29%、34.49%，对应 EPS 为 0.49、0.66、

0.89 元。 

估值结果：30 元/股 

 参考 2016 年可比公司川大智胜 50.02 倍、银河电子 27.73 倍、国睿科

技 37.4 倍以及四创电子 50.41 倍，平均估值为 41.39 倍，综合考虑公司

在行业中的地位和市场规模、产品的应用领域以及未来布局业务的前景，

我们按照 2016 年 45 倍 PE，给予公司目标价 30 元/股。 

 

投资建议（评级）：目标价 30 元，“买入”评级 

 根据公司估值结果，给予公司目标价格 30 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

风险提示 

 传统数字电视业务竞争激烈，转型通信存在不确定性； 

 低空空域放开进程有可能低于预期，国家对通航产业的扶持政策也不明

确，公司空管业务的拓展可能会受到影响； 

 地方国企改革进展缓慢，低于预期。 

 

 

图表 26：可比公司估值表 

股票名称 当前市值 

（亿元） 

当前股价 

（元） 

EPS PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

川大智胜 35.97 25.83 0.38 0.52 0.65 67.46 50.02 39.86 

银河电子 92.34 16.21 0.44 0.58 0.86 37.01 27.73 18.91 

国睿科技 87.66 34.10 0.72 0.91 1.06 47.04 37.40 32.13 

四创电子 85.78 62.75 0.87 1.24 1.62 72.47 50.41 38.67 

平均  55.99  41.39  32.39  

对应 9月 18 日收盘价，采用 wind 一致预期。 
 

来源：wind，齐鲁证券研究所 
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图表 27：四川九洲收入预测表（百万元） 

产品销售收入

单位：人民币百万元

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

数字家庭多媒体产品

销售收入 2,444.54 2,043.18 1,786.23 1,607.61 1,768.37 2,033.62

增长率（YOY） — -16.42% -12.58% -10.00% 10.00% 15.00%

毛利率 17.00% 19.00% 23.00% 21.00% 23.00% 23.00%

销售成本 2,028.97 1,654.98 1,375.40 1,270.01 1,361.64 1,565.89

增长率（YOY） — -18.43% -16.89% -7.66% 7.22% 15.00%

毛利 415.57 388.20 410.83 337.60 406.72 467.73

增长率（YOY） — -6.59% 5.83% -17.83% 20.48% 15.00%

占总销售额比重 83.76% 73.50% 65.78% 59.08% 55.39% 52.46%

占主营业务利润比重 68.08% 55.75% 50.12% 41.17% 38.99% 35.99%

空管产品

销售收入 257.84 467.17 641.63 769.96 1,000.94 1,301.23

增长率（YOY） — 81.19% 37.34% 20.00% 30.00% 30.00%

毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 41.00% 42.00% 42.00%

销售成本 154.70 280.30 384.98 454.27 580.55 754.71

增长率（YOY） — 81.19% 37.34% 18.00% 27.80% 30.00%

毛利 103.14 186.87 256.65 315.68 420.40 546.51

增长率（YOY） — 81.19% 37.34% 23.00% 33.17% 30.00%

占总销售额比重 8.84% 16.81% 23.63% 28.30% 31.35% 33.57%

占主营业务利润比重 16.90% 26.83% 31.31% 38.50% 40.30% 42.05%

物联网产品

销售收入 188.27 237.14 252.58 303.10 378.87 492.53

增长率（YOY） — 25.96% 6.51% 20.00% 25.00% 30.00%

毛利率 40.66% 42.95% 51.88% 47.00% 50.00% 52.00%

销售成本 111.72 135.29 121.54 160.64 189.44 236.41

增长率（YOY） — 21.10% -10.16% 32.17% 17.92% 24.80%

毛利 76.55 101.85 131.04 142.46 189.44 256.12

增长率（YOY） — 33.05% 28.66% 8.71% 32.98% 35.20%

占总销售额比重 6.45% 8.53% 9.30% 11.14% 11.87% 12.71%

占主营业务利润比重 12.54% 14.63% 15.99% 17.37% 18.16% 19.71%

物业管理

销售收入 27.73 32.21 35.11 40.38 44.41 48.86

增长率（YOY） — 16.16% 9.00% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 54.56% 60.39% 60.29% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本 12.60 12.76 13.94 16.15 17.77 19.54

增长率（YOY） — 1.25% 9.28% 15.84% 10.00% 10.00%

毛利 15.13 19.45 21.17 24.23 26.65 29.31

增长率（YOY） — 28.57% 8.82% 14.45% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 0.95% 1.16% 1.29% 1.48% 1.39% 1.26%

占主营业务利润比重 2.48% 2.79% 2.58% 2.95% 2.55% 2.26%

销售收入小计 2918.38 2779.70 2715.55 2721.04 3192.59 3876.24

销售成本小计 2307.99 2083.32 1895.86 1901.08 2149.39 2576.56

毛利 610.39 696.38 819.69 819.96 1043.20 1299.68

平均毛利率 20.92% 25.05% 30.19% 30.13% 32.68% 33.53% 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 28：四川九洲财务报表摘要（百万） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 2,757 2,471 2,239 2,721 3,193 3,876 货币资金 810 781 641 544 639 775

    增长率 23.36% -10.4% -9.4% 21.5% 17.3% 21.4% 应收款项 1,162 1,318 1,962 2,353 2,760 3,352

营业成本 -2,313 -2,039 -1,780 -1,901 -2,149 -2,577 存货 394 350 578 498 563 675

    %销售收入 83.9% 82.5% 79.5% 69.9% 67.3% 66.5% 其他流动资产 30 18 220 289 304 330

毛利 444 431 459 820 1,043 1,300 流动资产 2,396 2,467 3,402 3,684 4,266 5,131

    %销售收入 16.1% 17.5% 20.5% 30.1% 32.7% 33.5%     %总资产 84.5% 77.4% 85.5% 85.5% 86.3% 87.8%

营业税金及附加 -14 -15 -8 -16 -19 -23 长期投资 193 456 167 167 167 167

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 218 235 317 343 361 370

营业费用 -132 -119 -171 -170 -222 -256     %总资产 7.7% 7.4% 8.0% 8.0% 7.3% 6.3%

    %销售收入 4.8% 4.8% 7.7% 6.2% 6.9% 6.6% 无形资产 14 16 65 88 123 151

管理费用 -193 -219 -211 -354 -415 -504 非流动资产 440 722 576 626 678 715

    %销售收入 7.0% 8.9% 9.4% 13.0% 13.0% 13.0%     %总资产 15.5% 22.6% 14.5% 14.5% 13.7% 12.2%

息税前利润（EBIT） 106 78 68 280 387 517 资产总计 2,837 3,189 3,978 4,310 4,945 5,846

    %销售收入 3.8% 3.2% 3.0% 10.3% 12.1% 13.3% 短期借款 428 475 705 565 748 850

财务费用 -7 0 -14 -26 -27 -34 应付款项 914 1,152 1,275 1,418 1,558 1,902

    %销售收入 0.3% 0.0% 0.6% 1.0% 0.9% 0.9% 其他流动负债 58 55 78 143 124 149

资产减值损失 -39 -25 -35 1 -7 -10 流动负债 1,401 1,681 2,058 2,125 2,430 2,901

公允价值变动收益 1 1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 1 24 0 0 0 其他长期负债 35 40 9 9 9 9

    %税前利润 0.1% 1.0% 30.5% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,436 1,721 2,067 2,134 2,439 2,910

营业利润 60 56 43 255 353 473 普通股股东权益 1,337 1,409 1,824 2,096 2,434 2,890

  营业利润率 2.2% 2.2% 1.9% 9.4% 11.1% 12.2% 少数股东权益 64 60 86 80 71 47

营业外收支 20 29 37 33 35 34 负债股东权益合计 2,837 3,189 3,978 4,310 4,945 5,846

税前利润 80 85 79 288 388 507

    利润率 2.9% 3.4% 3.5% 10.6% 12.1% 13.1% 比率分析

所得税 -12 -9 -1 -43 -58 -76 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.2% 11.0% 1.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 68 76 78 245 330 431 每股收益(元) 0.150 0.156 0.187 0.490 0.662 0.891

少数股东损益 -1 4 -8 -6 -9 -25 每股净资产(元) 2.908 3.063 3.967 4.098 4.760 5.651

归属于母公司的净利润 69 72 86 250 339 456 每股经营现金净流(元) -0.355 0.097 0.185 0.174 0.096 0.286

    净利率 2.5% 2.9% 3.8% 9.2% 10.6% 11.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.15% 5.09% 4.72% 11.95% 13.92% 15.76%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 2.43% 2.25% 2.17% 5.81% 6.85% 7.79%

净利润 68 76 78 245 330 431 投入资本收益率 10.87% 9.89% 3.72% 11.76% 13.46% 15.47%

少数股东损益 0 0 0 -6 -9 -25 增长率

非现金支出 64 61 41 45 62 75 营业总收入增长率 23.36% -10.38% -9.39% 21.55% 17.33% 21.41%

非经营收益 0 -7 -21 1 1 9 EBIT增长率 66.61% -26.08% -13.06% 312.18% 38.19% 33.50%

营运资金变动 -295 -85 -13 -202 -343 -369 净利润增长率 26.70% 4.25% 20.11% 190.64% 35.29% 34.49%

经营活动现金净流 -163 45 85 83 40 122 总资产增长率 34.44% 12.43% 24.72% 8.36% 14.72% 18.24%

资本开支 25 43 33 63 72 68 资产管理能力

投资 7 -66 -383 0 0 0 应收账款周转天数 110.4 148.4 220.6 220.6 220.6 220.6

其他 11 21 32 0 0 0 存货周转天数 63.5 66.5 95.6 95.6 95.6 95.6

投资活动现金净流 -7 -88 -383 -63 -72 -68 应付账款周转天数 88.5 103.9 146.5 146.5 146.5 146.5

股权募资 476 0 0 52 0 0 固定资产周转天数 29.1 32.8 42.4 41.3 37.7 32.3

债权募资 73 43 48 -140 184 101 偿债能力

其他 -3 -68 -43 -34 -66 -43 净负债/股东权益 -27.30% -21.00% 3.22% 0.83% 4.29% 2.45%

筹资活动现金净流 546 -25 5 -123 118 58 EBIT利息保障倍数 14.2 -202.1 4.8 10.7 14.1 15.4

现金净流量 376 -69 -294 -103 85 112 资产负债率 50.62% 53.96% 51.97% 49.51% 49.33% 49.77%  

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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