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推荐评级 买入 

当前股价（10.21） 14.13 

· 

基础数据（19.10.21） 

沪深 300 3880.84  

总股本（亿） 2.26  

流通 A股（亿） 2.07  

流通 A股市值（亿） 29.30  

每股净资产（元） 5.94  

PE 69.78  

PB 2.35  

 

近一年行业表现 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 点评 

一、深耕空管自动化系统，收购华安天诚 23%股权。 

公司作为国内领先的空中交通管制行业软件与装备提供商，其主要产

品包括了空管实时指挥系统和空管仿真模拟训练系统。公司业务目前覆盖

了军航空管、民航空管以及通航空管三大领域。 

1、军航空管 

在军航空管部分，虽然军航相对于民航市场规模整体较小，但其国产

设备占有率则高于民航市场。根据前瞻产业研究院数据，公司目前在军航

领域的空管自动化系统产品领域市占率稳居第一。公司于 2013 年中标国

家空管委办公室的“新一代 XX 管制中心系统”项目中的空管自动化系统

2 个标段约 2.38 亿元，但项目由于军改机构调整等因素影响，导致合同

尚未签订，公司近几年经营业绩受此拖累。公司于 2017 年 11月收购了北

京华安天诚科技有限公司（以下简称“华安天诚”）23.08%的股权。华安

天诚凭借其空域管理管理的技术优势在军民航、地方政府、机场、通航等

企业客户委托的项目中承担了技术依托与项目示范作用。并且华安天诚与

公司在国家空管委办公室招标“新一代 XX 管制中心系统”项目中分别中

标两个标段，共约 4.74 亿元，虽然目前合同尚未签订，但伴随着军品和

空管市场的逐步回暖，若未来订单落地，将对公司未来业绩起到较大提振

作用。 

2、民航空管 

在民航空管部分，公司主要为空管自动化系统与空管培训服务，主要

面向各大空管局的管制单位、中小机场以及各民航院校等客户。其中民航

空管自动化系统方面，公司 2018 年新签合同金额达 1.90 亿元,伴随着

2019年相关合同的陆续交付，将进一步为公司业绩增长做出贡献。 

3、通航空管 

通航空管方面，公司旗下主要包括了低空空域管制系统、通航飞行管

理系统、低空飞行服务系统等多项产品。目前伴随着我国对低空领域的逐

步开放与对通航行业整体的支持政策的不断出台，我国通航企业数量也在

不断上升，截至 2018 年，我国民航局批准的通航企业数量达 422 家，较

2012年的 103家有了很大程度的提升。在我国通航产业不断高速发展的 
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背景下，公司该部分业务仍有较大增长空间。 

 

二、飞行模拟机满负荷投入，雷达产品聚焦低空领域 

目前公司购买的 4台 A320 D级飞行模拟机均满负荷投入培训服务。公

司于 2019年 3月收购了天津华翼蓝天科技股份有限公司（以下简称“华翼

蓝天”）18.32%的股权，华翼蓝天作为新三板飞行模拟机第一股，自成立以

来专注于飞行模拟机设备的研发、生产及销售，目前已获得法国空客、美

国波音等国内外飞机制造商数据包授权，并且已成功研制出十几种机型的

飞行模拟机。目前华翼蓝天正在研发的空客 A320全任务模拟机未来也将与

公司的飞行模拟机视景系统配套销售，进一步加大公司在飞行模拟机这一

细分领域的市场地位，实现合作共赢。并且《民用航空空中交通管理规则》

中要求管制员每年要进行航线学习或飞行模拟培训，在上述政策背景与公

司的市场地位双重优势下，未来公司飞行模拟机业务有望迎来重大机遇。 

公司旗下雷达产品主要为“低空监视雷达”，产品聚焦于我国低空领域

开放的发展趋势，通过自动探测和有效跟踪低空空域内军航、民航与通航

飞机等目标，实现对航空港空域的监视预警和追责。目前该产品已在四川

省内多个机场内进行过实验，未来将对接海南并进一步落实“低空安全监

视雷达组网及服务”在该地区的示范应用，并为党政军警民提供主动的低

空监视手段。 

 

三、三维人脸识别新产品发布，VR/AR 业务战略转型迎来发展机遇 

公司于 2019 年 9 月 23 日召开了三维人脸识别新产品发布会，本次发

布会的新产品包括了高精度三维全脸建模硬件和软件、三维人脸识别认证

和门禁产品、空管指挥语音识别和安全警告产品等。此次新品的推出将丰

富公司现有产品结构，并进一步巩固公司在行业中的竞争优势与地位。 

目前公司旗下人脸识别相关产品包括了三维人脸全脸照相机、高防伪

门禁以及楼宇智能人员管理系统等。2018 年该部分新签合同金额为 1.82

亿元左右，较 2017 年有大幅增长，主要包括高精度三维人脸照相、铁路“人、

证、票”自助查验通道及高快速路交通违法及检测产品等。2019年 8月，

公司与西南大学签署合作框架协议，共同设立“重庆三维人脸大数据产业

技术研究院”。双方将围绕高精度三维人像采集、建库与动态识别等领域展

开合作，未来有望实现“动态人脸识别”，并进一步应用于智慧校园与社区

安防等各大领域。此次人脸识别新品发布也将进一步扩大公司现有产品的

应用场景与核心竞争力。 

公司的虚拟现实和增强现实业务（VR/AR）目前主要包括飞行训练模拟

机、飞行训练模拟系统、空军战术级作战仿真系统以及科普体验型产品。

公司自 2017 年起将 VR/AR 业务进行整体战略转型，将目标市场拓展为“to 

B”与“to C”两部分，“to B”主要是通过提供飞行模拟机产品对空管员

进行培训，整体技术含量高但所处市场相对较小。伴随着公司 2018 年的战

略转型，将该类训练产品拓宽到面向科普体验的“to C”市场，转变为针

对青少年科普的高端训练产品，目前除在四川省科技馆进行示范应用外，

在全国其他城市也有推广。 
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四、抓住时机进行产业整合，完善自身产业链条 

2016年 5 月与 2019 年 3月公司分别出资 300.00万元和 3,920 万元，

收购华翼蓝天 66.67万和 700 万股份，合计持有华翼蓝天 20.52%的股权。

2017 年 11 月公司以自有资金 3,744 万元认购华安天诚 1,200 万元新增注

册资本，占华安天诚增资完成后的 23.08%股权。 

近年来由于军改影响和军航空管建设进度不及预期，军工行业一二级

市场总体低迷，资产估值整体下行，公司军航主业虽然同样受到不利影响，

但公司利用资本市场力量，不失时机进行产业整合，以相对合理估值对上

述两个公司进行收购增资，为今后业务上一个新的台阶打下扎实基础。 

 

五、盈利预测及投资建议： 

在国产空管自动化系统领域，公司具有较为明显的技术实力和优势，

并且通过并购不断完善自身产业链条；军航大单未落地的负面影响，经过

近六年已逐步消除；未来随着自主可控要求和军航、民航、通航空管建设

的开展，公司将显著受益。同时，在人脸识别和虚拟现实领域，公司深耕

细作表现可圈可点。公司依托高校起家，以先进技术为基础，军民业务深

度融合，是细分领域中“小而美”的企业，未来空管、飞行模拟、人脸识

别、VR/AR 等业务，一旦有所突破，或将具有极强的爆发力。我们预计公

司 2019-2021年归母净利润分别为 0.68 亿元、0.80亿元和 0.92亿元，EPS

分别为 0.30 元、0.36 元和 0.41 元，给予 19.56 元的目标价，分别对应

2019-2021年 PE为 65X、54X、48X。 

➢ 风险提示： 

市场需求下滑；军品需求不及预期；行业竞争加剧导致盈利能力下滑

等。 

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 266.55  339.80  468.92  614.29  767.86  

增长率（%） -15.63% 27.48% 38.00% 31.00% 25.00% 

归属母公司股东净利润 45.44  54.94  68.22  80.12  91.72  

增长率（%） 16.85% 20.90% 24.18% 17.43% 14.49% 

每股收益(元) 0.201  0.244  0.302  0.355  0.407  

PE 70.45  58.27  46.93  39.96  34.91  
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公司主要财务数据： 

图 1：公司 2015-2019半年营收（亿元）及增速  图 2：公司 2015-2019半年归母净利（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司 2015-2019半年三费情况（亿元）  图 4：公司 2016-2019半年主营业务构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2015-2019半年销售毛利率 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 315.95 266.55 339.80 468.92 614.29 767.86

  减: 营业成本 222.96 175.94 252.96 328.25 448.43 564.38

        营业税金及附加 2.66 3.41 3.02 4.71 6.17 7.71

        营业费用 15.10 11.95 13.57 18.05 19.66 29.18

        管理费用 39.53 39.33 41.00 40.33 47.91 58.36

        财务费用 -6.22 -4.61 -3.40 -4.63 -6.02 -7.42

        资产减值损失 9.11 5.39 0.95 5.15 5.15 5.15

  加: 投资收益 1.95 2.32 2.73 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -6.06 0.00 0.00 0.00

        营业利润 34.76 37.46 28.36 77.07 93.00 110.52

  加: 其他非经营损益 13.97 0.85 0.02 0.50 0.50 0.50

        利润总额 48.73 38.31 28.38 77.57 93.50 111.02

  减: 所得税 5.87 2.40 -0.14 5.76 7.35 9.10

        净利润 42.86 35.91 28.53 71.81 86.15 101.92

  减: 少数股东损益 3.97 3.48 -0.71 3.59 6.03 10.19

        归属母公司股东净利润 38.89 45.44 54.94 68.22 80.12 91.72

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 267.02 196.71 202.88 237.88 277.88 326.88

        应收和预付款项 173.14 193.49 169.39 187.23 184.16 183.76

        存货 124.76 119.22 150.43 135.01 174.26 148.24

        其他流动资产 97.45 118.02 132.80 45.00 45.00 45.00

        长期股权投资 9.71 48.72 58.40 58.40 58.40 58.40

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 509.71 500.91 485.99 417.35 346.32 275.28

        无形资产和开发支出 277.91 301.12 355.36 309.63 263.90 218.17

        其他非流动资产 56.84 49.69 49.02 17.32 17.00 16.67

        资产总计 1516.53 1527.88 1604.27 1407.81 1366.91 1272.41

        短期借款 1.50 5.00 10.70 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 131.11 88.05 92.95 104.23 121.91 105.04

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 71.01 79.36 100.70 2.09 2.09 2.09

        负债合计 203.62 172.41 204.35 106.32 124.00 107.13

        股本 225.63 225.63 225.63 225.63 225.63 225.63

        资本公积 791.14 799.91 812.00 812.00 812.00 812.00

        留存收益 267.75 286.12 313.98 351.50 399.57 459.19

        归属母公司股东权益 1284.51 1311.66 1351.61 1389.13 1437.20 1496.82

        少数股东权益 28.40 43.82 48.31 51.91 57.94 68.13

        股东权益合计 1284.51 1311.66 1351.61 1441.03 1495.13 1564.94

        负债和股东权益合计 1516.53 1527.88 1604.27 1547.35 1619.13 1672.07

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 56.48 99.62 117.07 250.00 260.00 270.00

        投资性现金净流量 -180.99 -154.33 -69.34 -170.00 -175.00 -176.00

        筹资性现金净流量 -49.80 -3.88 -21.68 -45.00 -45.00 -45.00

        现金流量净额 -174.31 -58.60 26.05 35.00 40.00 49.00
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

  免责声明： 

本报告并非针对意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地的

法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此报

告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其

复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的
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