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当前股价： 39.65 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12163 

总股本(百万) 62.4 

流通股本(百万) 21.88 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM） 0.58 

每股净资产（元） 7.25 

资产负债率 14.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

川大智胜 -4.09 13.29 107.3 

深证成份指数 6.24 29.05 18.70 
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川大智胜 002253 推 荐

09 年业绩符合我们的预期，期待 2010 年的成长 

公司今日公告 2009 年业绩预告。 

投资要点： 

 2009 年实现销售收入、净利润分别为 12653.91 万、3328.25 万元，分别较去年

同比增长 8.09%、10.39%。 

 国内民航机场投资将在未来 3 年进入实际性投入阶段，这将给公司带来发展的机

遇。十一五期间民航机场的投资达到 1200 亿左右，其中 50 亿元左右投入到空管

系统，包括空管自动化系统、空管仿真模拟系统、数字同步记录仪等。十一五期

间，民航总局将新建成都、西安、沈阳、乌鲁木齐四个区域空中交通管制中心，

同时升级华北、华东、华南三个大区的空管系统自动化。 

 国内空管系统国产化率的提升将给公司带来发展的机遇。公司目前已经进入国内

小型空管自动化领域，中大型产品处于研制之中，预计快的话也要 2010 年下半年；

公司的塔台模拟机已经处于试应用阶段，考虑未来机场改扩建跑道及新增需求，

国内对塔台模拟机的的需求将加快提升。 

 公司产品结构当中一半的收入来自军品，未来军品将稳步增长，预计 10 年将有新

的订单收入。公司产品结构中，公司空管产品占比 58%，其中空管产品中 85%来

自军品。 

 公司预计地面交通智能系统在未来存在较快增长的可能。交通智能系统将在跟踪

城市抢劫犯罪、偷盗车、监控报废车辆非法上路运行的状况给予有效遏制，得到

交通管理部门的认可。公司在北京、深圳宝安龙岗、上海等地重要交通路口都有

产品上路，公司地面交通智能系统产品的未来应用空间将稳步扩大。 

 维持推荐的投资评级。预测公司 09-11 年 EPS 为 0.53、0.70、0.84 元，公司在军

工空管系统方面是国内唯一的供应商，进入壁垒高，同时受益于国内民用机场改

扩建投资进程，公司未来增长将得到一定的保证。目前股价 39.65 元，对应 09-11
年的 P/E 为 74.39、56.32、47.04 倍，短期估值有压力，考虑公司的长期发展，

我们维持对公司推荐的投资评级。 

 风险提示：公司产品订单受国家及行业部门的影响较大，从而影响公司收入确认

时间；公司空管产品的研发进程慢于预期的可能风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 117 126 158 183
同比(%) 2% 8% 25% 16%
归属母公司净利润(百万元) 30 33  44 53 
同比(%) 15% 10% 32% 20%
毛利率(%) 38.5% 37.2% 38.1% 39.1%
ROE(%) 8.0% 8.1% 9.7% 10.4%
每股收益(元) 0.58 0.53  0.70 0.84 
P/E 68.38 74.39  56.32 47.04 
P/B 5.50 5.05  4.56 4.09 
EV/EBITDA 80 89  53 41 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 
至 12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 至 12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 183 335 376 400 449  营业收入 115 117 126 158 183 

  现金 86 239 276 269 302  营业成本 71 72 79 98 111 

  应收账款 26 45 34 46 58  营业税金及附加 2 2 2 3 3 

  其它应收款 7 3 6 8 8  营业费用 6 6 7 6 7 

  预付账款 13 8 13 15 16  管理费用 12 14 15 14 15 

  存货 52 41 47 62 67  财务费用 2 -0 -7 -5 -5 

  其他 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 2 2 0 0 

非流动资产 76 100 108 134 156  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 48 57 77 95 112  营业利润 22 22 28 42 53 

  无形资产 19 21 26 31 35  营业外收入 7 11 10 10 9 

  其他 9 23 5 8 9  营业外支出 1 2 0 2 1 

资产总计 260 435 484 533 605  利润总额 29 31 38 51 61 

流动负债 81 48 67 74 94  所得税 2 2 6 8 9 

  短期借款 30 0 22 12 25  净利润 26 29 32 43 52 

  应付账款 7 5 7 8 9  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

  其他 43 43 39 54 60  归属于母公司净利润 26 30 33 44 53 

非流动负债 7 10 8 8 9  EBITDA 24 28 25 43 54 

  长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.67 0.58 0.53 0.70 0.84 

  其他 7 10 8 8 9   

负债合计 88 58 75 83 103  主要财务比率 

 少数股东权益 2 2 1 1 -0 至 12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 39 52 52 62 62  成长能力 

  资本公积 40 202 202 202 202  营业收入 6.9% 1.6% 7.6% 25.4% 15.8%

  留存收益 91 121 154 188 240  营业利润 59.5% -2.5% 30.6% 50.4% 24.8%

归属母公司股东权益 170 375 408 452 505  归属于母公司净利润 14.4% 15.3% 10.3% 32.1% 19.7%

负债和股东权益 260 435 484 535 607  获利能力 

  毛利率 38.5% 38.5% 37.2% 38.1% 39.1%

现金流量表  净利率 22.7% 25.8% 26.4% 27.8% 28.7%

至 12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E ROE 15.4% 8.0% 8.1% 9.7% 10.4%
经营活动现金流 7 36 19 32 43  ROIC 20.7% 15.5% 13.7% 19.3% 21.1%

净利润 26 29 32 43 52  偿债能力 

  折旧摊销 0 6 4 5 7  资产负债率 33.8% 13.4% 15.4% 15.5% 16.9%

  财务费用 2 -0 -7 -5 -5  净负债比率 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 2.28 6.92 5.62 5.37 4.79 

营运资金变动 0 -2 -8 -13 -12  速动比率 1.63 6.08 4.91 4.54 4.07 

  其它 -21 2 -3 1 1  营运能力 

投资活动现金流 -20 -29 -11 -31 -29  总资产周转率 0.47 0.34 0.27 0.31 0.32 

  资本支出 21 29 15 23 23  应收账款周转率 5 3 3 4 3 

  长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 11.19 11.47 13.16 13.03 12.70 

  其他 0 0 4 -9 -6  每股指标（元） 

筹资活动现金流 16 147 29 -7 18  最新摊薄每股收益 0.50 0.58 0.64 0.84 1.01 

  短期借款 -5 -30 22 -10 13  每股经营现金流 0.13 0.69 0.36 0.61 0.82 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产 3.27 7.21 7.85 8.69 9.71 

  普通股增加 5 13 0 10 0  估值比率 

  资本公积增加 26 162 0 0 0  P/E 59.11 68.38 74.39 56.32 47.04 

  其他 -10 2 7 -7 5  P/B 12.12 5.50 5.05 4.56 4.09 

现金净增加额 2 153 36 -6 32  EV/EBITDA 94 80 89 53 41 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王海军：中投证券研究所电子行业分析师，工学学士、工商管理硕士，6 年电子行业工作经历，2007 年进入中投证券研究所。 

主要研究覆盖公司：辉煌科技，远望谷，三安光电，大立科技，科大讯飞，川大智胜，科达股份，航天信息，同洲电子，科力远，

华微电子，法拉电子，莱宝高科，生益科技，顺络电子，证通电子，广电运通，中环股份，中科三环，威创股份。 
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