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 空管系统需求诱因之一：民用公共航空运输飞速发展  最近十

年，我国民航客运量年均增长率达到 14.2%，民航飞机数量年

均增长 11.4%。民航公共运输的急剧膨胀加剧了空中拥挤，从

而导致对空管设备的需求增长。 

 空管系统需求诱因之二：低空开放及通用航空的发展  我国的

通用航空受制于严厉的低空管制而发展缓慢。而国内对于通用

飞机参加抢险救灾、私人娱乐、科研探索、海上运输等方面的

需求巨大。低空空域管理改革的指导意见有望在下半年出台，

届时将带动空管配套设施的增长。 

 空管系统需求诱因之三：我国机场建设进入高峰期  根据

2008年 1月国务院批准出台的《全国民用机场布局规划》，到

2020 年，中国民用机场布局基本完善，机场数量将达到 244

个，在 2009 年的基础上新增 78个，新建机场将直接拉动对国

产空管设备的需求。 

 空管系统需求诱因之四：空管系统的国产化进程  我国民航领

域空管领域长期被国外产品占据。民航系统已经把国产化需求

纳入民航的发展规划和计划，民航的各中小型机场将广泛采用

国产化设备，大型机场也要支持国产化设备积极参与。 

 公司技术可媲美国外产品，已建立品牌优势  公司从事空管系

统的研究已有 20 余年的历史，掌握了高端技术，积累了大量

的实践经验。军航方面，公司占据了绝大部分市场份额，由于

军用产品的敏感性和特殊性，很难撼动其地位；民航方面，公

司已取得了多项成功应用的案例，建立了良好的品牌形象。 

 估值分析  预计公司 2010 年-2012 年的每股收益分别为 0.56

元，0.83元，1.25 元，目前股价对应的 P/E值分别为 84、57

和 38 倍，由于公司属于软件行业，业务收入主要来自于军用

领域，具有较高的成长性和估值溢价，因此给予“买入”评级。 
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公司主营业务介绍 

公司主营产品分为三类，即空管系统、地面交通产品以及其他（数

字安防、图形分析等）。空管产品包括空管自动化系统和空管模拟系统。

地面交通产品主要是高速行驶汽车号牌自动识别系统。其中空管产品占

公司主营业务收入的绝大部分，也是我们认为公司最具比较优势和增长

潜力的业务。 

 

图 1  公司主营业务收入 
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资料来源：公司年报 

 

空管系统需求诱因之一：民用公共航空运输飞速发展 

最近十年，我国民航客运量年均增长率达到 14.2%，民航飞机数量

年均增长 11.4%，随着经济的发展以及国内居民支付能力的上升，民用

公共航空业将呈现持续增长的态势。据国家民航局预测，未来 20 年，

我国民航飞机数量将达到 4160架，旅客运输量将达到 15亿人次。 

 

图 2  我国民航旅客运输量增长趋势（亿人次）       图 3  我国在册民航飞机增长趋势（架） 
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资料来源：中国统计年鉴  国家民航局                      资料来源：中国统计年鉴  国家民航局 
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民航公共运输的急剧膨胀将使得空中交通管理任务更为复杂和繁

重。据统计，2009 年由于流控原因导致的误点航班数达到 72360趟，占

延误航班总数的 22.8%，因此需要增加空管设备以提高空域容纳能力和

航班飞行效率。 

 

图 4  2009年延误航班原因占比 
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资料来源： 国家民航局  国海证券研究所 

                                      

空管系统需求诱因之二：低空开放及通用航空的发展 

我国的通用航空受制于严厉的低空管制而发展缓慢。截至 2009年

底，我国民航全行业共有通用固定翼飞机和直升机 817架，仅为美国的

4‰、巴西的 9%左右。我国的通用飞机在民用飞机中比重偏小，仅为

33.5%，远远落后于世界平均水平的 84.8%。 

而国内对于通用飞机参加抢险救灾、私人娱乐、科研探索、海上运

输等方面的需求巨大。根据中国科协、中国航空学会、通用航空专家委

员会所作的市场预测，未来国内通用飞机发展潜力巨大，至 2020 年我

国需要通用飞机将逾 10000 架。其中活塞飞机 6000架，涡桨飞机 2000

架，喷气公务机 500 架，直升机 1500 架。预计 2010 年至 2020 年间我

国通用航空飞机需求容量将达到 1500亿元人民币。 

通过长时间的酝酿，低空空域管理改革的指导意见有望在下半年出

台。由于低空开放的核心问题是空域安全问题，因此相关政策的出台必

将伴随着地面雷达、导航、通信等设施的配臵要求，同时空中交通管理

系统也要及时跟进，这将刺激对空管设备的需求。 

 

空管系统需求诱因之三：我国机场建设进入高峰期 

根据 2008年 1月国务院批准出台的《全国民用机场布局规划》，到

2020 年，中国民用机场布局基本完善，机场数量将达到 244 个。按照
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2009年基数 166个计算，近十年还需新建 78个机场，以支线机场为主。

2010 年，在全国民航工作会议上中国民航局局长李家祥号召全力建设

“民航强国”，并提出到 2030年，中国机场数量将达到 300个以上。随

着国家对中小机场空管设备国产化程度要求的提高，新建机场将直接拉

动对国产空管设备的需求。 

 

图 5  我国民航机场发展趋势 

139 143 141
126 133 142 147 152 158 166

190

244

300

0

50

100

150

200

250

300

350

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2020E 2030E

民航机场数

 

资料来源：国家民航局  国海证券研究所 

 

2010 年 3 月国家民航局颁布了《中国民用航空应急管理规定》，增

强了对于民航应急管理体系的重视程度。一般来说，机场的航管系统遵

循“一主二备三应急”的规则，但是应急系统的建立与否并没有强制规

定。2008年汶川地震中，川大智胜的应急系统在关键时刻成功应用并展

示出良好的性能，起到了良好的示范效应。越来越多的机场出于安全因

素的考虑开始自发建立应急系统，这也增加了空管系统的市场容量。 

 

空管系统需求诱因之四：空管系统的国产化进程 

我国民航领域最开始采用的都是国外的空管系统。大型系统方面，

法国泰雷兹的 EuroCat 系列几乎占据了绝大部分市场。在民航中小型空

管自动化系统中，美国德雷费尼克公司占有较大份额。 

随着空管领域“军民融合”、“无缝隙的不间断空中交通服务”等理

念的提出，要求现代空管设备具有以下功能：统一的空域管理，战略目

标管理、事前预测和事后评估等。空管设备需要接受的信息量和信息种

类越来越多，自动化要求越来越高。 

据了解，早期民航安装的空管主用系统主要从国外进口（如法国泰

雷兹的 EuroCat 系统），由于引进设备并非国外最先进的型号，目前已

经不能完全适应国内航空发展的需求，国家正在推动这些设备的更新换

代。 
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2006 年 2 月国务院发布的《国家中长期科学和技术发展规划纲要

(2006－2020年)》，“新一代空中交通管理系统”被确定为优先主题。2006 

年 3 月 20 日全国空管系统工程建设会议明确提出要“加大科技研发力

度，增强自主创新能力，积极推动空管设备国产化，增强自主创新”。 

公司在太原和贵阳建设的主用系统运行良好，获得国家扶持，将逐

渐取代国外产品，获取丰厚利润。 

 

技术可媲美国外产品，已形成品牌优势 

空管行业是一个技术密集，门槛很高的行业，市场集中度很高，国

内仅有包括公司在内的六家生厂商，其中公司的市场占有率名列第一。 

公司从事空管系统的研究已有 20 余年的历史，掌握了高端技术，

积累了大量的实践经验，在国内处于领先地位，能够替代国外同类产品，

已形成了品牌效应。 

军航方面，公司 08 年取得了所需的军用产品资质，占据了绝大部

分市场份额，由于军用产品的敏感性和特殊性，很难撼动其地位；民航

方面，目前国外厂商占据了大部分市场份额，但公司已取得了多项成功

应用的案例，建立了自己的品牌。2003年通过承制太原空管中心主用系

统，成为国内首家提供主用系统的企业。之后贵阳管制中心主用系统的

顺利运行，为公司进一步打开主用系统市场，与国外公司展开竞争提供

了机会。 

 

表 1   与公司存在竞争关系的主要国外公司（金额单位：百万元人民币） 

公司名称 所属国家 净资产 收入 净利润 市值 主营业务 

Thales Group 法国 3754 113095 1124 47008 
航空航天、防务安全等领域的

电子信息产品及服务 

Indra 西班牙 9761 22066 1717 23724 
信息技术、模拟与自动维修系

统、国防电子设备 

Raytheon 美国 66790 167200 13003 122028 
国防和商务电子、商用和特殊

使命的飞机以及工程与建筑 

NICE Systems 以色列 7143 3918 289 12230 
公共安全系统、信息通讯服务

及相关解决方案 

BAE 英国 49681 235582 -473 9851 
飞机、舰艇等国防武器系统、

信息电子产品 

 
 

资料来源：各公司 2009年年报  彭博  

（附注：按 1欧元=8.78元人民币，1美元=6.72元人民币，1英镑=10.51人民币元计算） 
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公司将进入收入爆发增长期 

受北京奥运和汶川地震的影响，公司 08 年、09年空管系统订单有

所减少。考虑到“十一五”规划中未完成的订单将在 2010年集中释放，

同时“十二五”规划将继续加大对空管设备的投入力度，预计未来两年

公司订单会出现大幅增长。2010 年上半年，空管产品收入增长了

172.73%，可以看作是公司订单爆发增长的前兆。此外，2010 年 9 月公

司“CDZS 系列空中交通管制中心系统产业化”项目获得财政部“2010

年科技成果转化项目补助资金”1000 万元，对于本年度业绩有助推作

用。 

另外，川大智胜在国内车辆自动识别系统高端产品（高速识别）市

场处于领先地位。公司的“高速行驶汽车号牌自动识别系统”获公安部

科学技术进步二等奖，目前已在深圳、北京、上海、珠海等大中城市获

得了应用。2006年 2月国务院发布的《国家中长期科学和技术发展规划

纲要（2006－2020 年）》，“智能交通管理系统”被作为 11 个重点领域

之一，“城市交通管理系统”被确定为优先主题。因此，预计公司的地

面交通产品在“十二五”期间将获得平稳较快发展。 

 

估值分析 

由于公司所处行业的特殊性，目前国内市场没有理想的可比对象，

故采用 P/E法进行估值。 

公司大部分营业收入来自军品业务，其数量和价格难以准确；同时，

公司的收入确认受到订单执行情况的影响，这增加了估值的不确定性。

此外，行业内近段时间可能有新的公司上市，且法国泰雷兹等原有厂商

不会拱让市场，市场竞争程度可能加剧，故未来公司空管产品的毛利率

可能有所下降。       

基于谨慎性原则，我们对公司 2010--2012 年的业绩进行了预测。

业绩预测的前提条件如下： 

1、假定公司股本数量不发生变化，维持在 74880000股； 

2、假定公司现金充足，近两年（2010、2011 年）无需短期借款，

近三年无需长期借款； 

3、假定公司未来三年仍保持高新技术企业资格，享受所得税优惠

10%的政策； 

4、假定未来三年公司所处行业及经营环境不发生大的变化，原材

料价格基本平稳或微涨。 
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表 2  公司主营业务增长预测 

收入 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

空管产品 72305438  48678265  121,695,663  206,882,628  351,700,467  

地面交通产品 29855149  61151210  73,381,452  95,395,888  114,475,065  

其他 14908878  16845606  17,687,887  21,225,464  23,348,010  

增速(%)           

空管产品 8% -33% 150% 70% 70% 

地面交通产品 -2% 105% 20% 30% 20% 

其他 -17% 13% 5% 20% 10% 

毛利率           

空管产品 53% 45% 40% 39% 38% 

地面交通产品 13% 34% 30% 29% 28% 

其他 18% 23% 40% 30% 30% 

毛利           

空管产品 38,444,801  21,764,052  48,678,265  80,684,225  133,646,178  

地面交通产品 3,833,401  20,705,800  22,014,436  27,664,807  32,053,018  

其他 2,749,197  3,876,174  7,075,155  6,367,639  7,004,403  

综合           

收入 117,069,464  126,675,082  212,765,002  323,503,980  489,523,543  

毛利 45,027,399  46,346,026  77,767,856  114,716,671  172,703,599  

毛利率 38% 37% 37% 35% 35% 

 
 

资料来源： wind，国海证券研究所  

从表 3可看到：在上述假设前提下，公司 2010 年-2012 年的每股

收益分别为 0.56元，0.83元，1.25 元，以 2010 年 9月 21日的收盘价

计算，对应的 P/E 值分别为 84、57和 38倍。由于公司属于软件行业，

业务收入主要来自于军用领域，具有较高的成长性和估值溢价，因此给

予“买入”评级。 

表 3  公司未来业绩预测 

会计年度 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 115.23  117.07  126.68  212.77  323.50  489.52  

    减：营业成本 70.90  72.04  80.33  135.00  208.79  316.82  

    营业税金及附加 2.13  2.01  1.35  2.33  3.44  5.18  

    销售费用 5.96  6.16  9.75  12.77  21.03  34.27  

    管理费用 11.92  13.65  15.18  16.85  18.70  20.76  

    财务费用 1.68  -0.21  -6.11  10.87  15.22  21.31  

    资产减值损失 0.44  1.77  1.88  2.23  3.70  5.04  

    加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      其中：联营企业收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 22.19  21.64  24.30  32.72  52.63  86.14  

    加：营业外收入 6.95  11.03  11.05  14.36  17.23  18.96  

    减：营业外支出 0.59  1.51  0.37  0.39  0.40  0.42  

三、利润总额 28.55  31.17  34.98  46.69  69.46  104.68  

    减：所得税费用 2.36  1.68  1.03  4.67  6.95  10.47  

四、净利润 26.18  29.49  33.95  42.02  62.51  94.21  

    归属母公司净利润 26.16  30.15  33.60  41.60  61.89  93.27  

    少数股东损益与调整 0.03  -0.66  0.35  0.42  0.63  0.94  

五、总股本(万股） 39.00  52.00  62.40  74.88  74.88  74.88  

EPS（元） 0.67  0.58  0.54  0.56  0.83  1.25  

 
 

 资料来源： wind，国海证券研究所  
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表 4  国内 A 股相关上市公司一览表 

所属类别 公司名称 股票代码 主营业务 PE值（TTM） 

软件类 

新大陆 000997 软件、电子产品 78.07 

金正股份 600446 定制软件、系统集成 56.09 

软控股份 002073 橡胶行业应用软件、系统集成 44.20 

金智科技 002090 电力自动化、IT服务 58.09 

东华软件 002065 应用软件、系统集成 48.34 

中国软件 600536 应用软件、外包服务 323.7 

恒生电子 600570 软件与服务、系统集成 54.76 

宝信软件 600845 应用软件、系统集成 37.72 

湘邮科技 600476 软件开发、系统集成 442.9 

航天军工类 

四创电子 600990 雷达、通信射频组件 149.6 

威海广泰 002111 机场地面设备 54.33 

航天晨光 600501 机场专用车、波纹管类产品 75.32 

国腾电子 300101 北斗导航元器件、终端、系统 129.03 

四维图新 002405 导航地图、动态交通信息服务 115.91 

北斗星通 002151 卫星导航定位产品、信息系统 87.48 

合众思壮 002383 卫星导航定位产品 76.88 

 
 

资料来源： wind，国海证券研究所  

 

风险提示 

由于空管行业与国家安全密切相关，信息披露存在较大的不透明

性。公司的订单主要来源于军方和空管机构，可能因为政策改变或突发

事件导致订单取消。 

    且公司股本规模较小，总市值 36.69亿，流通市值仅为 16.54亿，

容易受到市场情绪的影响，引起股价大幅波动。希望投资者注意相关风

险。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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