
 

 

 

 

 

 动态事项： 

近日公司公告显示，2009 年 1-12 月，公司营业收入、主营业务利润、归

属于母公司股东的净利润和每股收益比上年同期分别增长 8.21%、

12.31%、11.44%和-2.49%。 

 主要观点： 

空管产品收入出现下降，但成长潜力巨大 

从分产品收入来看，空管产品的营业收入同比下降了 32.40%，造成公司

空管产品收入增长低于以前预期的主要原因，“系公司的业务性质是根据

所签订的合同项目实施进度，使确认收入的产品构成在年度间具有不均衡

性”。从订单情况看，2009 年空管产品的订单上升了 287.37%，但是由于

空管产品项目的生产和检验周期较长，以及收入确认按合同约定的进度来

结算等原因，公司 2009 年新增订单项目更多成为了未完工项目，并有待

以后年份实现收入确认。所以，我们预期到行业的成长性和公司潜在收入

的增长，但对其合同约定的进度和实现收入确认的比例未能预期充分。 

2009 年公司空管产品的订单获得了充分的增长，这和我们最初预期空管

产品政府采购在“五年计划”后两年会加快增长是一致的。从公司空管产

品订单在 2008 年的增速和 2009 年实现收入的增速情况看，存在着较大的

一致性，其项目从订单到项目完工和收入确认的周期可假设为 1 年左右。

010 年是“十一五”的“收关年”，2010 年公司空管产品的订单在增速上

可能有所下降，但在总量上依然能够获得一个较大的增长，2010 年新增

订单可当年确认收入部分，可以弥补 2009 年订单在 2010 年依然不能确认

收入的部分。所以，我们预期公司在 2009 年空管产品订单上的增速，基

本上可在 2010 年空管产品收入上得以实现。 

另外，空管产品的采购存在着受机场旅客吞吐量的一定影响。2007 年、

2008 年和 2009 年的全国各机场旅客吞吐量的增长率分别为 16.8%、4.7%

和 19.79%，而同期 2008 年和 2009 年空管产品订单数的增减变化率分别

为-36.58%和 287.37%。所以，全国机场收益的景气度对空管产品的采购

能够产生较明显的影响。 

而据中国民用航空局最新的统计数据显示：2010 年 1 月和 2 月民航运输

总周转量与上年同月相比分别上升了 31.4%和 30.5%（2009 年同期的数据

分别为-1.7%和 3.6%），与上年同期累计数相比分别上涨了 31.4%和 30.9%

（2009 年同期的数据分别为-1.7%和 0.9%）。这些数据进一步预示了，空

管产品的订单数在 2010 年仍会有大幅的增长，从而大幅提升公司的业绩

预期。 

城镇化建设促建地面交通产品大幅增长 

2009 年，公司地面交通产品的主营业务收入出现了 104.83%的上涨，从

订单情况看，地面交通产品的订单上涨了 105.18%；而且，公司地面交通
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 基础数据(Y09) 

 报告日股价(元) 44.98 

 12mth A 股价格区间（元） 49.07/23.14 

 总股本（百万股） 62.40 

 无限售 A 股/总股本 0.35 

 流通市值（百万元） 984.47 

 每股净资产（元） 6.13 

 PBR（X） 7.34 

 DPS(Y09,元，预案) 0.20 

 主要股东(Y09) 

 游志胜 12.21% 

 四川智胜视科投资咨询有限公 10.00% 

 四川大学 8.75% 

 成都西南民航顺达企业发展有 4.50% 

 深圳市汇杰投资有限公司 4.23% 

 收入结构(Y09) 

 地面交通产品 48.27% 

 空管产品 38.43% 

 其他产品 13.30% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 相关报告： 

 《在空管系统国产化趋势下竞争优势明显》 

  

  

 

 

 

 

 

具备可持续和不断增强的发展趋势 
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产品毛利率也出现较大幅度的提高，2009 年为 33.86%，相比 2008 年的

12.84%，提高了 21.03 个百分点，所以，公司来自地面交通产品的产品毛

利润出现了高达 440.37%的增长。 

公司地面交通产品主要是智能化车辆识别系统，是公司募投项目之一，嵌

入式车辆自动识别器是智能化车辆识别系统的核心部件，是地面交通智能

化管理的前端图像采集和识别单元的核心部分。利用嵌入式车辆自动识别

器代替传统工控机模式（摄像机和计算机等放在一大铁箱，并绑定在交通

枢纽的电线杆上），不但克服了设备体积大、不利于携带、功耗高、维护

困难等诸多不足，而且在成本上也取得了巨大优势。 

随着城镇化建设的加快，地面交通管理产品的需求大幅增加。据“2009

年中国城市发展高峰论坛暨《城市蓝皮书》发布会”指出，我国城镇化截

止 2008 年末达到 45.7%，拥有 6.07 亿城镇人口，形成建制城市 655 座，

其中百万人口以上特大城市 118 座，超大城市 39 座，2020 年计划达到

55%。所以，在国家鼓励内需调整经济结构的宏观经济背景下，对地面交

通管理产品的需求具有较强的持续性和稳定性。 

“所以，随着募投项目的达产，以及智能化车辆识别系统市场的不断开拓，

公司在地面交通智能化管理业务方面将取得收入和毛利率的双增长。而

且，相对于公司空管自动化系统建设验收周期较长的特点，公司在地面交

通智能化管理业务方面或许首先得以更快的增长。” 

加大科研力度，增强可持续发展能力 

公司具备空管自动化实时指挥系统、地面交通智能化管理系统和军民航训

练仿真系统等三大核心技术。空管自动化实时指挥系统和地面交通智能化

管理系统的技术核心都通过相应的信息采集设备对空中的或地面的交通

信息进行采集，并通过一定的通信技术传输到管理后台系统，从而进行必

要的数据分析和交通指挥管理，这实际上是标准的“物联网”技术的应用。

军民航训练仿真系统技术，是计算机仿真技术的一大应用类别，是公司三

大核心业务之一，作为一种新兴产业同样也具备着广阔的发展空间，是公

司未来成长的新动力。 

公司重视长期发展，坚持自主创新和产学研的结合，加大了对科研的投入

力度。公司在国内率先推出的机场塔台视景模拟机已在军民航机场投入使

用，其性价比和服务等方面较国内外竞争者具有明显；“虚拟机场”新产

品通过部省级技术成果鉴定，“新一代航管模拟机”获成都市科技进步一

等奖；全年共有 13 项发明专利获得国家授权，包括“降低空管自动化系

统短期冲突告警虚警率的技术方法”、“基于软件的环幕帧缓存纹理重贴几

何校正方法”、“基于视频的高速移动车辆标志精确识别方法”等；全年共

申报发明专利 26 项均获受理，另有三项软件产品获得软件著作权登记。 

所以，公司拥有多项具备广泛应用前景的核心技术优势，在预期爆发式成

长后，公司未来更远的发展将是可持续的，并区别目前业务发展受行业周

期影响的状态，呈现出更稳定和不断增强的趋势。 

 风险提示： 

能否保持技术和市场的优势，能否突破行业发展的周期性影响是公司未来

价值继续提升的关键和主要风险因素。 
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预期公司未来业绩的高速成长，是基于对公司订单获取、项目完工和收入

确认的一定假设的基础，公司未来实际业绩会在 2010、2011 和 2012 等年

间体现，但分配在各年份的实际确认数存在一定的不确定性。 

 投资建议： 

未来 6 个月内评级为“超强大市”，合理估值为 65.09-72.33 元/股。 

公司在 2009 年订单上的增速，在 2010 年基本上能够实现收入确认，2010

年是“十一五”的“收关年”，公司订单还将维持一个较高速增长；公司

业务中产品化、系统化和软件化程度将进一步提高，公司综合毛利率将获

得提升。 

初步预计 2010 年、2011 年和 2012 年公司可分别实现营业收入 331.93 百

万元、505.61 百万元和 713.71 百万元，同比增长 162.03%、52.33%和

41.16%；分别实现归属于母公司所有者的净利润 90.26 百万元、133.38 百

万元和 188.93 百万元，同比增长 168.63%、47.77%和 41.65%；分别实现

每股收益（按加权平均股本计算）为 1.45 元、2.14 元和 3.03 元。 

目前股价对应 2009 年和 2010 年的市盈率分别为 83.53 和 31.10 倍，预期

未来 6 个月内其相对 2010 年动态市盈率可达 45-50 倍，对应合理估值为

65.09-72.33 元/股。所以，维持未来 6 个月内对公司评级为“超强大市”。 

 数据预测与估值： 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 126.68  331.93  505.61  713.71  

增长率 8.21% 162.03% 52.33% 41.16% 

毛利率 36.59% 43.36% 43.55% 43.77% 

二、营业总成本 102.37  260.36  400.17  563.35  

营业成本 80.33  188.00  285.40  401.34  

营业税金及附加 1.35  4.32  6.57  9.28  

销售费用 9.75  26.55  40.45  57.10  

管理费用 15.18  39.83  60.67  85.64  

财务费用 -6.11  -3.32  -0.51  0.71  

资产减值损失 1.88  4.98  7.58  9.28  

三、主营业务利润 24.30  71.57  105.44  150.35  

增长率 12.31% 194.50% 47.33% 42.60% 

收入比 19.18% 21.56% 20.85% 21.07% 

公允价值变动净收益     

投资净收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 24.30  71.57  105.44  150.35  

加：营业外净收益 10.68  24.40  36.38  50.53  

五、利润总额 34.98  95.97  141.82  200.89  

减：所得税 1.03  4.80  7.09  10.04  

六、净利润 33.95  91.17  134.73  190.84  

少数股东损益 0.35  0.91  1.35  1.91  

归属于母公司所有者的净利润 33.60  90.26  133.38  188.93  
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增长率 11.44% 168.63% 47.77% 41.65% 

收入比 26.80% 27.47% 26.65% 26.74% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 62.40  62.40  62.40  62.40  

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.54  1.45  2.14  3.03  

同比增长 -2.49% 168.63% 47.77% 41.65% 

PER(X) 83.53  31.10  21.04  14.86  

按最新股本全面摊薄后的每股收益（元） 0.54  1.45  2.14  3.03  

同比增长 11.44% 168.63% 47.77% 41.65% 

PER(X) 83.53  31.10  21.04  14.86  

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 3 月 23 日收盘价） 
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