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三季度业绩同比保持稳定，全年利润预增 
 
                                                                               2017 年 10 月 23 日 

 

事件：2017 年 10 月 21 日，川大智胜发布 2017 年三季度报告，2017 年前三季度公司实现营业收入 1.54 亿元，同比减少

24.70％；实现归属母公司股东净利润 2,106.3 万元，同比上升 1.87%。基本每股收益 0.0934 元，同比上升 1.97%。 

点评： 

 三季度业绩基本稳定，预计全年利润向好。公司 2017 年第三季度实现营业收入 5,638.3 万元，同比下降 9.13%；实现归

母净利润 735.9 万元，同比上升 3.09%。公司三季度业绩表现明显好于上半年，主要是受到上半年合并范围减少等因素

的影响。整体来看，公司经营情况与上年同期相比较为稳定。从历史业绩表现来看，公司经营呈现明显季节性，四季度

公司的营收及利润占比最大，对全年业绩影响最大。公司预计 2017 年全年实现归母净利润在 4,472.46 万元~5,250.28

万元之间，同比增长 15%~35%。我们认为，公司传统的空管业务及飞行模拟培训业务发展稳定，未来新产品自动空管系

统 SAE3.0 的推出将有望推动业绩增长。此外，公司在人工智能方面的布局也有望迎来业绩收获期，有望为公司带来新的

业绩增量。 

 拟发布股票期权激励计划，对业绩稳定增长持信心。公司今年 9 月初发布股权激励草案，拟向激励对象总共授予 800 万

份的股票期权。期权行权的业绩条件为以 2016 年净利润为基数，未来四年净利润增长比例分别不低于 15.00%、32.25%、

52.09%及 74.90%。行权条件对净利润提出了稳定增长的要求，反映了公司对于未来持续发展的信心。此举也有利于增

强公司对行业人才的吸引力，对核心队伍的建设和稳定起到积极作用。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 3.52、4.23、5.07 亿元，归属于母公司净利润分别为 4,560、

5,296、6,234 万元，按最新股本 2.26 亿股计算每股收益分别为 0.20、0.23、0.28 元，最新股价对应 PE 分别为 121、105、

89 倍，维持“持有”评级。 

 风险因素：新产品市场表现不及预期；人才流失风险；研发进展不及预期；订单交付不及预期。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 261.24 315.95 352.19 422.63 507.15 

增长率 YoY % 18.23% 20.94% 11.47% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润(百万元) 33.41 38.89 45.60 52.96 62.34 

增长率 YoY% 204.42% 16.40% 17.25% 16.13% 17.73% 

毛利率% 34.83% 29.43% 32.76% 32.34% 31.51% 

净资产收益率 ROE% 3.21% 3.04% 3.52% 3.98% 4.49% 

每股收益 EPS(元)  0.15   0.17   0.20   0.23   0.28  

市盈率 P/E(倍)  166   142   121   105   89  

市净率 P/B(倍)  4.34   4.31   4.25   4.08   3.91  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 10 月 20 日收盘价 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 864.93 662.37 594.77 598.45 628.05  营业收入 261.24 315.95 352.19 422.63 507.15 

  货币资金 494.49 320.69 263.51 239.92 229.11  营业成本 170.24 222.96 236.82 285.95 347.36 

  应收票据 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 1.40 2.66 2.14 2.57 3.09 

  应收账款 114.87 113.53 123.27 126.79 142.00  营业费用 15.06 15.10 16.83 20.20 24.24 

  预付账款 30.88 37.49 35.52 37.17 41.68  管理费用 38.54 39.53 44.06 50.72 55.79 

  存货 180.65 124.76 106.57 128.68 149.36  财务费用 -1.31 -6.22 -3.38 -2.74 -2.47 

  其他 43.95 65.90 65.90 65.90 65.90  资产减值损失 1.85 9.11 1.85 1.93 2.17 

非流动资产 742.14 854.16 961.36 1,051.73 1,134.45  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.03 9.71 9.71 9.71 9.71  投资净收益 0.00 1.95 0.59 0.84 1.13 

  固定资产 358.03 496.01 498.97 588.21 664.29  营业利润 35.45 34.76 54.45 64.84 78.11 

  无形资产 120.69 132.69 143.54 152.68 159.23  营业外收入 6.09 14.82 10.45 10.45 10.46 

  其他 263.39 215.76 309.14 301.13 301.23  营业外支出 0.33 0.85 0.43 0.43 0.43 

资产总计 1,607.07 1,516.53 1,556.13 1,650.18 1,762.50  利润总额 41.21 48.73 64.47 74.87 88.14 

流动负债 258.08 153.54 163.91 192.59 227.94  所得税 4.17 5.87 8.17 9.49 11.17 

  短期借款 21.80 1.50 1.50 1.50 1.50  净利润 37.04 42.86 56.30 65.38 76.97 

  应付账款 91.91 83.28 88.46 106.81 129.74  少数股东损益 3.63 3.97 10.70 12.42 14.62 

  其他 144.36 68.76 73.95 84.28 96.70  归属母公司净利润 33.41 38.89 45.60 52.96 62.34 

非流动负债 33.94 50.08 50.08 50.08 50.08  EBITDA 74.49 93.70 101.45 129.69 151.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.15  0.17  0.20  0.23  0.28  

  其他 33.94 50.08 50.08 50.08 50.08        

负债合计 292.01 203.62 213.99 242.67 278.02  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 39.30 28.40 39.10 51.52 66.14  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1,275.76 1,284.51 1,303.04 1,355.99 1,418.34  经营活动现金流 122.71 56.48 113.29 120.55 133.70 

负债和股东权益 1607.07  1516.53  1556.13  1650.18  1762.50     净利润 37.04 42.86 56.30 65.38 76.97 

         折旧摊销 32.75 44.80 36.94 54.79 63.13 

         财务费用 0.53 0.16 0.03 0.03 0.03 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -1.95 -0.59 -0.84 -1.13 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 53.70 -33.76 18.95 -0.53 -7.23 

营业收入 261.24 315.95 352.19 422.63 507.15    其它 -1.31 4.35 1.65 1.73 1.93 

  同比 18.23% 20.94% 11.47% 20.00% 20.00%  投资活动现金流 -200.52 -180.99 -143.36 -144.11 -144.49 

归属母公司净利润 33.41 38.89 45.60 52.96 62.34    资本支出 -200.52 -151.65 -143.95 -144.95 -145.61 

  同比 204.42% 16.40% 17.25% 16.13% 17.73%    长期投资 0.00 0.25 0.59 0.84 1.13 

毛利率 34.83% 29.43% 32.76% 32.34% 31.51%    其他 0.00 -29.59 0.00 0.00 0.00 

ROE 3.21% 3.04% 3.52% 3.98% 4.49%  筹资活动现金流 452.50 -49.80 -27.11 -0.03 -0.03 

每股收益(元)  0.15   0.17   0.20   0.23   0.28     吸收投资 435.85 0.70 0.00 0.00 0.00 

P/E  166   142   121   105   89     借款 19.80 -20.30 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.34   4.31   4.25   4.08   3.91     支付利息或股息 1.24 30.20 27.11 0.03 0.03 

EV/EBITDA 49.87  59.13  54.62  42.72  36.62   现金净增加额 374.69  -174.31  -57.18  -23.59  -10.81  
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