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[Table_MainInfo] 业绩稳定增长，空管系统龙头，资产注入可

期 
投资评级：增持（首次） 
事件1：公司发布2015年年报：公司全年营收33.4亿元,同比增长
4.9%;归母净利2.2亿元,同比增长8.4%;EPS0.43元。公司拟每10股
派发红利1元，以资本公积每10股转赠10股。 
事件 2：公司发布 2016 年一季报，公司一季度营收 9.2 亿,同比增
长 60%;归母净利 1600 万元，同比降低 18%。 
投资要点 
 受益军民融合，主业平稳增长 

公司全年营收33.4亿元,同比增长4.9%。其中，公司在数字多
媒体业务领域积极转型升级，开辟国内国际市场，与华为等公
司深入合作，累计贡献营收20.4亿元，同比增长14.2%。公司
空管领域二次雷达、防撞系统及ADS-B等设备技术优势明显，
军航民航订单稳定增长，贡献营收6.9亿元，同比增长18%。物
联网业务主要受益我国军事物流信息化及智能溯源的大力推
进，累计贡献营收3.7亿，同比增长33%。 

 毛利率、三费小幅降低 
公司整体毛利率25%，同比小幅降低0.4pct。其中，数字多媒
体业务毛利率19.2%，同比降低3.7pct；空管产品业务毛利率
36.5%，同比降低1.7pct；物联网产品业务毛利30%，同比降低
1.6pct。公司2015年期间费用率17.6%，同比小幅降低0.1pct。
其中，汇兑损失导致财务费用同比增加近37%。公司归母净利
2.2亿元，同比增长8.4%。 

 因会计政策调整，业绩小幅回落 
公司2016年一季度营收9.2亿，同比增长60%。主要缘于公司对
会计政策进行调整，2015年基数追溯调整后提高近90%；此外
本期公司营业外收入减少超过600万，导致2016年一季度归母
净利1600万元，相较小幅回落18%。 

 二次雷达绝对龙头，将受益通航发展及军民融合 
公司空管产品包括二次雷达、ADS-B地面基站及机载设备、
TCAS/ACAS防撞系统、应答机等。其中公司二次雷达产品在军
用航空市场占有率遥遥领先。公司为国内唯一一家、世界第四
家自主研发防撞系统的企业，为军方的唯一供应商，整体市场
份额占比近80%。未来随着通航产业的发展以及军民融合的持
续推进，公司的二次雷达以及ADS-B产品将有望极大受益。 

 九洲信息在手订单充足，市场空间巨大 
九洲信息主要从事军事物流信息化。目前我国军事信息化正处
于起步试点阶段，预计未来有望爆发，市场空间可达百亿。公
司军事物流信息化订单饱满，此前在2015年12月与军方某部签
订军事信息化设备及服务合同，订单金额8616万元，在手订单
情况非常乐观。凭借公司与军方多年的合作关系，我们预计未
来九洲信息业务有望保持20%-30%的高速增长。 

 后续资产注入可期 
公司控股股东九洲集团2015年收入超过200亿元，集团对公司
主要定位为资本运作的平台。截止2015年，九洲集团的资产证
券化率仅20%，拟定十三五期间资产证券化率目标为60%，预计
未来资产注入的空间非常广阔。 

 盈利预测与投资建议 
公司是空管系统领域龙头,预计2016年将受益国内军民航空产
业发展以及国防信息化的推动。我们认为公司在2016年的业绩
高增长将是大概率事件，预计2016-2018年EPS 
0.55/0.64/0.79元，对应PE 45/39/31X，给予“增持”评级。 

 风险提示：低空开放低于预期、集团资产注入进程低于预期 
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市场数据 

收盘价（元）                24.69     

一年最高价/最低价     41.46/16.29 

市净率                       5.63 

流通 A股市值（亿元）        126.26 

 
基础数据 
每股净资产（元）              4.37 

资产负债率（%）              54.23 

总股本（百万股）             511.40 

流通 A股（百万股）           511.40 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 4080  3751  4169  5181    营业收入 3335  3456  3926  4664  

  现金 982  1391  1381  1747    营业成本 2483  2568  2908  3413  

  应收账款 1916  1502  1808  2246    营业税金及附加 20  19  21  26  

  其他应收款 85  82  92  108    营业费用 165  174  203  245  

  预付账款 61  35  44  54    管理费用 391  325  381  478  

  存货 721  558  631  774    财务费用 32  30  15  7  

  其他流动资产 315  184  212  252    资产减值损失 18  31  32  30  

非流动资产 678  858  753  655    
公允价值变动收
益 -3  -0  -0  -0  

  长期投资 0  32  32  32    投资净收益 -2  -0  -1  -1  

  固定资产 406  354  301  248    营业利润 220  309  366  464  

  无形资产 74  78  82  88    营业外收入 45  43  44  44  
  其他非流动资
产 197  395  339  288    营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 4758  4609  4922  5837    利润总额 262  350  408  506  

流动负债 2341  1936  1929  2454    所得税 29  53  61  76  

  短期借款 509  539  324  518    净利润 233  298  347  430  

  应付账款 1200  856  994  1231    少数股东损益 17  18  20  25  

  其他流动负债 632  541  611  705    归属母公司净利润 217  280  327  405  

非流动负债 123  82  96  96    EBITDA 327  402  445  537  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.42  0.55  0.64  0.79  
  其他非流动负
债 123  82  96  96              
负债合计 2464  2018  2025  2550    主要财务比率         
 少数股东权益 72  90  110  135    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 511  511  511  511    成长能力         

  资本公积 807  807  807  807    营业收入 4.8% 3.6% 13.6% 18.8% 

  留存收益 898  1183  1469  1833    营业利润 26.6% 40.4% 18.4% 26.8% 

归属母公司股东权益 2222  2502  2788  3152    归属于母公司净利润 8.4% 29.4% 16.6% 24.0% 

负债和股东权益 4758  4609  4922  5837    获利能力         

            毛利率(%) 25.5% 25.7% 26.0% 26.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 6.5% 8.1% 8.3% 8.7% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 9.7% 11.2% 11.7% 12.9% 

经营活动现金流 164  658  221  189    ROIC(%) 12.9% 16.4% 17.3% 19.2% 

  净利润 233  298  347  430    偿债能力         

  折旧摊销 75  62  64  66    资产负债率(%) 51.8% 43.8% 41.1% 43.7% 

  财务费用 32  30  15  7    净负债比率(%) 20.66% 26.73% 16.02% 20.32% 

  投资损失 2  0  1  1    流动比率 1.74  1.94  2.16  2.11  

营运资金变动 -181  194  -234  -331    速动比率 1.43  1.63  1.81  1.77  
  其他经营现金
流 2  74  28  16    营运能力         

投资活动现金流 -933  -249  40  31    总资产周转率 0.76  0.74  0.82  0.87  

  资本支出 119  0  0  0    应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 -826  -122  -0  0    应付账款周转率 2.44  2.50  3.14  3.07  
  其他投资现金
流 -1640  -371  40  31    每股指标（元）         

筹资活动现金流 991  -0  -271  146    每股收益(最新摊薄) 0.42  0.55  0.64  0.79  

  短期借款 -183  30  -215  194    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.32  1.29  0.43  0.37  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 4.34  4.89  5.45  6.16  

  普通股增加 52  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 251  0  0  0    P/E 58.29  45.07  38.65  31.18  
  其他筹资现金
流 871  -30  -56  -48    P/B 5.68  5.05  4.53  4.01  

现金净增加额 222  409  -10  366    EV/EBITDA 37  30  27  22  

资料来源：东吴证券研究所 
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