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十二五公司业绩将进入高速成长通道 

——川大智胜(002253)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、十二五期间民航机场建设将提速。1）受汶川地震影响，民航十一五

建设规划有所滞后，06-09 年新建机场 24 个，同十五建设力度基本持

平（21 个），较新建 48 个的目标有较大差距，预计 10 年起建设速度将

显著加快；2）目前国内的机场使用的空管系统仍然以国外产品为主，

随着国家对中小机场空管系统国产化要求的提高，中小机场的空管系统

需求将保持旺盛；3）国内机场吞吐量不断增加、安全事故逐渐增多，

空管系统更新改建时间缩短（如双流机场），现有机场也逐步开始建设

空管备用系统，在国产化的大背景下都将对公司产品形成新的需求。 

2、公司空管系统产品线逐渐丰富。公司产品线逐渐丰富，塔台模拟机、

流量监控产品将逐渐贡献业绩。公司是国内唯一拥有自主知识产权的塔

台模拟机供应商，目前已经中标西安、成都等机场改建项目，由于公司

目前业绩规模不大，塔台模拟机价格在 1000 万以上，销售推广状况对

公司业绩影响较大；流量监控系统以往国外也没有，目前在政府主导下

国内将在大型机场逐渐推广；公司空管系统多项产品的逐步推进都有望

成为公司业绩新的推动力。 

3、通用航空市场空间巨大。通用航空 07 年开始在东北开始试点、09

年放开西安蒲城通用航空产业园，抢险救灾、处理突发事件以及私人、

商务飞机都需要通用航空，因此低空空域开放成为大势所趋。10 年 4

月以来国内引进的私人飞机已经达到 20 多架，超过去年全年的数量，

而目前国内私人飞机仅 900 多架，一旦低空空域放开，飞机数量有望大

幅增长。由于低空空域空管系统同原有系统不同，通用航空机场的空管

系统将需要全部新建，公司作为行业龙头将明显受益。公司目前已经在

体育航空领域进行产品研发，预计未来随着低空空域运营管理体制的明

确，公司产品将迎来需求的快速增长。 

4、公司产品订单饱满。公司的空管系统需求仍然旺盛，从 09 年下半年

开始，公司的空管系统订单开始大幅增加，09 年公司共获得空管订单

1.2 亿元，订单额较前几年有了较大幅度的提升，公司上半年订单也大

幅好于历史水平，我们认为国内空管系统建设和产品采购已经逐渐进入

一个新的快速成长期。09 年公司仅确认空管收入 4868 万，下半年随着

空管产品和智能交通产品收入的确认，公司业绩将大幅好于 09 年同期。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 7488.00 

流通A股(万股) 3375.22 

52周内股价区间(元) 25.24-50.88 

总市值(亿元) 31.08 

总资产(亿元) 4.50 

每股净资产(元) 6.13 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 127  186  284  403  

同比增速(%) 8.21% 46.95% 52.79% 41.86% 

净利润(百万) 34  42  64  89  

同比增速(%) 11.44% 24.47% 53.43% 38.64% 

EPS(元) 0.45  0.56  0.86  1.19  

P/E 81.37 79.89 46.25 35.44 
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5、维持公司“短期推荐、长期 A”的投资评级。公司上市以来业绩增速不明显，主要是

空管产品的采购和招标权在民航和军队手中，公司没有主动权，军民航投资的波动对

公司的业绩影响较大。此外空管产品和智能交通产品都是项目结算制，导致公司各季

度之间业绩不均衡。我们认为进入十二五以后，随着军民航空管系统建设的加快，公

司业绩有望出现大幅的增长，长期趋势的向好将平滑公司季度业绩的波动。我们预计

公司 10-12 年 EPS 为 0.56、0.86 和 1.19 元，维持公司短期推荐、长期 A 的投资评级。 

 

表 4  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 12,668  18,615  28,441  40,345  

    营业成本 8,033  12,025  17,497  24,589  

    营业税金及附加 135  198  302  429  

    销售费用 975  1,433  2,190  3,107  

    管理费用 1,518  2,231  3,407  4,833  

    财务费用 -611  -558  -569  -807  

    资产减值损失 188  0  0  0  

    投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 2,430  3,286  5,613  8,194  

    加：营业外收入 1,105  1,105  1,105  1,105  

    减：营业外支出 37  37  37  37  

利润总额 3,498  4,354  6,681  9,262  

    减：所得税 103  129  197  274  

净利润 3,395  4,226  6,483  8,988  

    减：少数股东损益 35  43  66  92  

归属于母公司的净利润 3,360  4,182  6,417  8,896  

每股收益（全面摊薄） 0.45  0.56  0.86  1.19  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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