
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

期间费用下降幅度较大，业绩较稳定增长 

2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 144.40 百万元，同比增长 13.99%。

从单季度情况看，实现营业收入 97.54 百万元，同比增长 33.63%，占 2010

年 1-12 月营业总收入的比为 67.55%。从分业务收入结构情况看，公司空

管产品、地面交通产品和其他产品的收入占比分别为 53.65%、26.53%和

19.75%。从分业务增长情况看，公司空管产品、地面交通产品和其他产

品分别同比增长 59.14%、-37.36%和 69.27%。 

这显示，公司业务较集中在第四季度；公司空管产品增长较为迅速，这与

民航招标周期比较一致。 

2010 年 1-12 月，公司实现营业毛利润（毛利）50.73 百万元，同比增长

9.45%，增长慢于收入增长，公司营业毛利润率低于去年同期。从单季度

情况看，实现营业毛利润（毛利）33.57 百万元，同比增长 21.84%，占

2010 年 1-12 月总营业毛利润（毛利）的比为 66.17%。从利润贡献情况看，

公司空管产品、地面交通产品和其他产品等业务对营业毛利润的贡献率分

别为 68.48%、15.45%和 15.91%。从增长情况看，公司空管产品、地面交

通产品和其他产品等业务的营业毛利润分别同比增长 59.62%、-62.14%和

108.23%。 

这显示，空管产品是公司利润的最主要来源。公司营业毛利润率的下降主

要是地面交通产品毛利率出现了下降，这与我们原预期公司募投项目嵌入

式车辆自动识别器的逐渐达产相应毛利率有所提高有着较大的差异，这显

示，地面交通产品市场竞争更为激烈，产品单价出现下降较大；地面交通

产品的毛利润出现负增长，拉低整体的业务毛利润的增长。 

2010 年 1-12 月，公司实现主营业利润 31.28 百万元，同比增长 28.72%，

增长快于收入增长，公司主营业利润率高于去年同期。从单季度情况看，

实现主营业毛利润 24.77 百万元，同比增长 44.81%，占 2010 年 1-12 月总

主营业利润的比为 79.18%。从影响主营业利润的期间费用构成情况看，

公司营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损失对

应的收入比分别为 1.28%、3.10%、9.90%、-2.41%和 1.59%。从增长情况

看，公司营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减值损

失等分别同比增长 37.34%、-54.04%、-5.79%、43.10%和 22.07%。 

公司销售费用的大幅下降，显示了公司在某些业务市场开拓策略方面存在

较大转变。 

2010 年 1-12 月，公司实现归属于母公司所有者的净利润 40.57 百万元，

同比增长 20.74%，增长快于收入增长，公司净利润率高于去年同期。从

单季度情况看，公司实现归属于母公司所有者的净利润 28.96 百万元，同

比增长 39.12%，占 2010 年 1-12 月归属于母公司所有者的净利润的比为
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 基础数据( Y10) 

 报告日股价(元) 43.15 

 12mth A 股价格区间（元） 56.59/29.01 

 总股本（百万股） 74.88 

 无限售 A 股/总股本 45.08% 

 流通市值（百万元） 1,456.41 

 每股净资产（元） 5.23 

 PBR（X） 8.25 

 DPS(Y10,元) 0.3 

 主要股东( Y10) 

 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% 

 中国农业银行-华夏平稳增长混 4.57% 

 成都西南民航顺达企业发展有 4.50% 

 收入结构(Y10) 

 空管产品 53.65% 

 地面交通产品 26.53% 

 其他产品 19.75% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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未来业绩将更稳定增长 
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71.39%。从利润贡献情况看，公司主营业务利润、其他营业利润、营业

外收益和所得税对利润总额的贡献率分别为 68.45%、0.00%、31.55%和

-5.17%。从增长情况看，公司主营业务利润、其他营业利润、营业外收益

和所得税分别同比增长 28.72%、0.00%、34.99%和 128.72%。 

总之，公司净利润的增长，主要来源于收入增长、期间费用降低以及营业

外收益增加等因素。 

订单完工率出现下降，但规避了公司业绩较大波动的风险 

从订单签订情况看，十一五末政府招标增长是与预期一致的，09 年公司

新增订单 191.02 百万元，同比增长 110.37%；10 年公司新增订单 229.97

百万元，同比增长 20.39%。 

表1 公司历年新增订单增长情况（单位：百万元） 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

 空管产品   48.81 30.95 119.90 115.01 

同比增长  -36.58% 287.37% -4.08% 

 地面交通产品 16.90 29.99 61.53 43.36 

同比增长  77.46% 105.18% -29.53% 

 其他产品   24.46 29.86 9.59 71.60 

同比增长  22.11% -67.88% 646.53% 

 合计   90.16  90.80  191.02 229.97 

同比增长  0.71% 110.37% 20.39% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

但从公司在手订单完工且实现收入情况看，公司订单完工率出现下降，留

待其他年份确认收入的比例增加。08 年公司在手订单实现收入比例为

64.84%，09 年下降为 49.78%，10 年继续下降，为 40.33%。这使得 10 年

未完工留待以后年份实现收入的订单金额达 213.50 百万元。这将有效规

避了由于政府招投标金额的不确定性对公司业绩产生较大波动的风险。 

表2 公司近年来订单执行情况和 11 年实现收入预计（单位：百万元） 

项目 空管产品 地面交通产品 其他产品 合计 

2007 年未完工 2008 年尚可实现收入 60.36  28.35  1.03  89.74  

08 年新增订单金额 30.95  29.99  29.86  90.80  

08 年在手订单合计 91.32  58.34  30.89  180.55 

08 年已实现收入 72.31  29.86  14.91  117.07 

08 年订单实现收入比例 79.18% 51.17% 48.27% 64.84% 

截止 08 年底未完工订单金额 19.01  28.48  15.98  63.48  

09 年新增订单金额 119.90 61.53 9.59 191.02 

09 年在手订单合计 138.91  90.01  25.57  254.49 

09 年已实现收入 48.68  61.15  16.85  126.68 

09 年订单实现收入比例 35.04% 67.94% 65.88% 49.78% 

截止 09 年底未完工订单金额 90.23  28.86  8.72  127.82 

10 年新增订单金额 115.01 43.36 71.60 229.97 

10 年在手订单合计 205.25  72.22  80.32  357.79 

10 年已实现收入 77.47  38.30  28.51  144.28 
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10 年订单实现收入比例 37.74% 53.04% 35.50% 40.33% 

截止 10 年底未完工订单金额 127.78  33.91  51.81  213.50 

11 年新增订单增速预计 -10.00% 30.00% 10.00% 3.77% 

11 年新增订单金额预计 103.51  56.37  78.76  238.64 

11 年在手订单合计 231.29  90.28  130.57  452.14 

公司预计“已签署订单在以后年度跨期执行情况” 95.22  47.79  48.06  191.06 

11 年实现收入预计 115.65  49.65  45.70  211.00 

11 年收入增长预计 49.29% 29.63% 60.27% 46.24% 

11 年订单实现收入比例预计 50.00% 55.00% 35.00% 46.67% 

截止 11 年底未完工订单金额 115.65  40.63  84.87  241.14 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

国内低空开放和新业务开拓将推动未来业绩更稳定增长 

公司拟通过新增募投项目向培训服务和低空空管系统产品等方面的业务

发展，是规避政府项目招标波动的风险较好的选择。 

国内低空开放将大大扩大空管系统产品、仿真训练产品和服务等市场总容

量，公司相应的业务发展将更快和更稳定增长。整体上预计 11 年公司新

增订单金额略有所增加，且由于 10 年未完工订单很多，加上 11 年订单实

现收入比例的提高，公司营业收入将取得更快增长。 

预计 2011-2013 年公司可分别实现营业收入同比增长 46.12%、39.97%和

28.14%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 35.47%、39.83%

和 25.53%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.73 元、1.03 元和 1.29

元。目前股价对应 2011-2013 年的动态市盈率分别为 58.79、42.04 和 33.49

倍，基本符合公司未来业绩成长预期。所以，调低对公司的投资评级为“大

市同步”。 

 数据预测与估值 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 144.40 211.00 295.34 378.46 

年增长率（%） 13.99 46.12 39.97 28.14 

归属于母公司所有者的净利润 40.57 54.96 76.86 96.47 

年增长率（%） 20.74 35.47 39.83 25.53 

基本每股收益（元） 0.54 0.73 1.03 1.29 

PER（X） 79.64 58.79 42.04 33.49 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2011-02-28 日收盘价） 
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