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[Table_Title] 家用电器 视听器材 

三驾马车齐发力，业绩稳步增长 

 
 [Table_Summary] 事件：公司发布 2015年年报，实现营业收入 8.79亿元，同比增

长 27.67%，实现归属于母公司的净利润 2,926.89 万元，同比增长

26.83%。拟 10派 0.27元。 

加强市场开拓，新签合同创新高。15年公司完善营销体系，业务

量回升明显，新签合同 11.28 亿元，同比增长 46%；实现经济增加值

2,462 万元，同比增长 55.33%。市场开拓效果明显，公司发展呈现良

好态势。 

安保业务增速超预期。公司在原有业务基础上，积极开拓能源安

防、人防信息系统、大数据等新兴市场，初步形成系列安保研发产品

及解决方案。15年安保业务实现大幅增长，实现营业收入 5.03亿元，

同比增长 87.08%，占总营收比重达 57.22%。但由于新市场的开发，营

业成本同比增长 118.42%，致使产品的毛利率水平下降 12.19%到

15.05%。我们认为随着营销网络的铺开，公司产品的市场占有率逐步

提高，毛利率有望回升，新兴市场将会成为公司新的赢利增长点。 

医疗器械、电子信息增速放缓。医疗器械板块实现营收 1.93 亿

元，同比增加 4.36%。受高端产品的销量下滑和研发投入的加大，毛

利率水平下降 26.99%，同比减少 11.05%。随着新系列麻醉机和第三代

数字一体化手术室系统推向市场，营收将逐步回升。受军品交付周期

影响，合同结算额减少，15年电子信息板块实现营收 1.4亿元，同比

下降 30.31%。同时公司的产品结构有所变化，毛利率增加 20.22%到

38.15%，公司的盈利能力得以持续保持。目前已对原有产品完成升级

改造，为 2016年定型批产做好充分准备。 

受益于科研院所改制，资产注入预期强烈。大股东航天二院拥有

大量体外资产，15 年航天二院总收入超过 200 亿，利润接近 20 亿，

按营收口径统计是上市公司的 20 倍左右。公司作为航天二院明确的资

本运作平台，资产注入预期强烈。目前相关配套政策陆续出台，随着

科研院所改制进程的加快，公司将受益于改革红利。 

盈利预测和评级。我们预计公司 2016-2018年归属于上市公司股东的

净利润分别为 0.51亿元、0.62亿元、0.72亿元，对应 EPS 分别为 0.13

元、0.15 元、0.18元，目前股价对应的动态市盈率分别为 248倍、206

倍、178 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

事件：公司发布 2015年年报及 2016年一季度业绩报告，2015年，

公司实现营业收入 33.35 亿元，同比增长 4.85%；归属于上市公司股

东的净利润 2.17 亿元，同比增长 8.43%；基本每股收益 0.4259 元；

并拟向全体股东每 10股转增 10股及派现 1元。2016年一季度，实现

营业收入为 9.23 亿元，较上年同期增 60.05%；归属于母公司所有者

的净利润为 1562.22 万元，较上年同期减 18.23%；基本每股收益为

0.0305 元，较上年同期减 18.45%。 

三足鼎立格局初现，费用水平合理。目前已形成数字电视、空管

产品和物联网共同发展的布局，三大产业均掌握了行业领先技术，具

有良好的业绩和口碑，助力公司成为国内领先的军、民用电子信息设

备和服务提供商，形成了“军民融合，相互促进”的竞争优势，实现

持续稳定发展。2015年数字电视、空管产品、物联网营收占比分别为

61.16%、20.72%、11.13%，同比增长 14.20%、18.14%、33.18%。直播

卫星产品安装调试费下降，及国际市场区域性销售模式的差异，销售

费用大幅下降 17.64%。报告期内公司加大研发投入，并对职工薪酬进

行激励，管理费用同比上升 6.6%。受人民币汇率贬值影响，汇兑损失

增加 1212.26 万元，财务费用增加 37.25%。 

夯实广电基础，进军通信市场。公司专业从事广播电视设备的研

发，拥有音视频方面的核心竞争力，营销网络覆盖海内外，数字电视

机顶盒市场占有率居行业前三位。目前国内高清智能机顶盒市场占比

较低，有线高清交互数字化率仅为 13.31%。随着有线电视数字化进程

加快，以及用户对数字信号高清化、终端智能化需求的释放，未来发

展空间巨大。公司还与华为合作以光器件、光通信终端、IPTV为切入

点，加速公司业务转型升级。伴随国家大力推进“三网融合”、“宽

带中国”的良好契机，宽带接入和视频终端也将迎来高速发展期。 

空管产品亮点鲜明，军民品市场齐开花。公司以监视类、防撞类

产品为抓手，利用在空管监视与空管防撞上的技术优势，积极开拓军

航、民航和军贸三大市场，确保公司的优势地位。公司是国内唯一的

“国家空管监视与通信系统工程技术研究中心”实施载体，承担多项

重点任务，在军航通航领域拥有较高市场占有率。2015年完成了 6909、

6840空管地面产品、DME测距仪等产品的资质取证，实现了民航通航

领域的提前占位。截至 2015年底，国内已建成机场共计 210个，空管

设备的需求不断扩大，国产替代进程随之加快，公司将充分受益于通

航产业的快速发展。  

 走势比较 

(46%)

(29%)

(13%)

4%

21%

37%

15
/4
/3
0

15
/5
/2
1

15
/6
/1
0

15
/7
/1

15
/7
/2
1

15
/8
/1
0

15
/8
/2
8

15
/9
/2
1

15
/1
0/
16

15
/1
1/
5

15
/1
1/
25

15
/1
2/
15

16
/1
/5

16
/1
/2
5

16
/2
/1
9

16
/3
/1
0

16
/4
/1
8

四川九洲 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 511/460 

总市值/流通(百万元) 12,657/11,382 

12 个月最高/最低(元) 41.46/16.29 
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物联网领域潜力大，未来高增速可期。在军事信息化方面，紧跟

行业发展趋势及军队体制改革的布局，航材信息管理系统已在三军进

行部署，逐步由装备管理领域向后勤保障领域拓展。在智能溯源方面,

围绕商务部肉菜溯源系统、中药材溯源系统建设为方向，建立了统一

的数据中心和管理平台,健全了与食药安全相关的物联网产品体系和

标准。在智能安防方面,已承建阿布扎比智能交通管理系统、积极完善

国际认证，相关物联网产品已出口美国、葡萄牙、巴西等地。据数据

统计，到 2020年国内物联网规模将超过 5万亿，市场发展前景广阔。 

军民融合先锋，国企改革先行军。随着国企改革政策的持续推进，

公司有望成为国企改革的先行军。2015年控股股东九洲集团已成立国

企改革小组，专门研究国企改革相关政策和方案。四川九洲是九洲集

团旗下唯一上市公司，在国企改革背景下资产注入可预期。 

盈利预测和评级。我们预计公司 2016-2018年归属于上市公司股

东的净利润分别为 2.67亿元、3.11 亿元、3.64亿元，对应 EPS分别

为 0.49 元、0.57元、0.66元，目前股价对应的动态市盈率分别为 51

倍、44 倍、37倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示: 国企改革近程低于预期，低空开放政策低于预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3335.04  3835.29  4410.59  5072.17  

净利润(百万元） 233.43  267.32  311.40  364.51  

摊薄每股收益(元) 0.42  0.49  0.57  0.66  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 460.37 750.59 1150.59 1323.18 1521.65  营业收入 2238.65 3335.04 3835.29 4410.59 5072.17 

应收和预付款项 1309.97 2248.5 2391.79 2591.58 2866.78  营业成本 1779.98 2483.03 2838.12 3263.83 3753.41 

存货 260.62 720.5 773.24 818.87 849.31  营业税金及附加 7.91 19.82 22.79 26.21 30.14 

其他流动资产 173.01 127.63 127.63 127.63 127.63  销售费用 171.44 165.13 187.93 216.12 248.54 

流动资产合计 2203.97 3847.3 4443.26 4861.26 5365.37  管理费用 211.28 391.12 421.88 485.16 557.94 

长期股权投资 296.28 127.63 127.63 127.63 127.63  财务费用 14.31 32.22 25.73 21.64 13.72 

投资性房地产 161.38 152.83 152.83 152.83 152.83  资产减值损失 35.27 18.31 18.31 18.31 18.31 

固定资产 212.19 406.31 388.36 370.02 351.67  投资收益 24.16 -2.46 0.00 0.00 0.00 

在建工程 21.83 0.40 0.00 0.00 0.00  公允价值变动 0.07 -2.71 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 16.41 74.44 74.44 74.44 16.41  营业利润 42.67 220.24 320.53 379.31 450.12 

长期待摊费用 0.02 2.89 1.44 0.00 0.00  其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 3.82 8.47 7.03 5.59 5.59  利润总额 79.22 262.07 356.43 415.20 486.01 

资产总计 2915.89 4489.72 5065.93 5464.14 5949.9  所得税 1.05 28.64 89.11 103.80 121.50 

短期借款 523.12 508.96 610.80 410.50 250.59  净利润 78.17 233.43 267.32 311.40 364.51 

应付和预收款项 843.41 1670.47 1877.51 2164.62 2445.78  少数股东损益 -7.98 16.83 19.27 22.45 26.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 86.15 216.60 248.05 288.95 338.23 

其他负债 3.17 16.54 16.54 16.54 16.54        

负债合计 1369.71 2195.97 2504.85 2591.66 2712.92  预测指标      

股本 459.89 511.4 511.4 511.4 511.4   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 526.06 807.25 807.25 807.25 807.25  毛利率 20.49% 25.55% 26.00% 26.00% 26.00% 

留存收益 523.55 903 1151.05 1440 1778.23  销售净利率 3.49% 7.00% 6.97% 7.06% 7.19% 

归母公司股东权益 1509.49 2221.65 2469.70 2758.65 3096.88  销售收入增长率 -9.39% 48.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东权益 36.69 72.1 91.38 113.83 140.1  EBIT 增长率 4.81% 209.38% 14.28% 14.28% 14.37% 

股东权益合计 1546.18 2293.75 2561.07 2872.48 3236.99  净利润增长率 3.44% 198.62% 16.49% 16.49% 17.05% 

负债和股东权益 2915.89 4489.72 5065.93 5464.14 5949.9  ROE 5.71% 9.75% 10.04% 10.47% 10.92% 

       ROA 3.11% 6.25% 7.24% 7.67% 8.05% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.08% 10.32% 8.86% 9.07% 10.14% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.17  0.42  0.49  0.57  0.66  

经营性现金流 87.87  177.95  281.33  349.63  324.5   PE(X) 147  58  51  44  37  

投资性现金流 -383.26  -933.07  26.92  26.92  26.92   PB(X) 8.4  5.7  5.1  4.6  4.1  

融资性现金流 3.52  990.89  91.75  -203.96  -152.95   PS(X) 5.7  3.8  3.3  2.9  2.5  

现金增加额 -290.75  235.68  400 172.59  198.48   EV/EBITDA(X) 94.6  37.2  36.3  31.3  27.2  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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