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投资要点： 

 2010 年新获订单 2.30 亿元，同比增长 20.39%。公司 2010 年新获

订单 2.30亿元，其中空管产品订单 1.15亿元，地面交通产品订单 0.43

亿元，其他产品订单 0.72亿元。与 2009年获取订单 1.91亿元相比，增

幅达到 20.39%。预计新获订单在 2011年将有 1.91亿元跨期执行，保证

公司 2011年业绩的快速增长。 

 拟增发不超过 1400 万股投飞行模拟机视景系统等项目。公司拟募

集资金不超过 3.5 亿元投入飞行模拟机视景系统、低空空域空中交通管

理和服务系统、空管及智能交通传感网络新技术研发中心三个项目。其

中拟对飞行模拟机视景系统投资额达到 2.565 亿元，成为公司主要的业

务开拓方向。如果增发获得成功，市场空间将更加广阔。 

 低空空域逐步开放，空管市场空间巨大。我国低空空域管理领域今

年进入推广阶段，目标到 2015年在北京、兰州、济南、南京、成都飞行

管制区分类划设低空空域，基本形成全国一体低空空域运行管理和服务

保障体系，对公司空管业务营收全面提升形成长期利好。 

 投资评级：根据公司订单跨期执行情况，我们预计公司 2011、2012

年营业收入分别为 1.93 亿元、2.59 亿元，净利润分别 0.54 亿元、0.69 亿

元，每股收益分别为 0.72 元、0.92 元，按 3 月 18 日公司收盘价 41.77 元

计算，公司 2011、2012 年 PE 分别为 58x、45x，我们维持对公司的“增

持”评级。 

1年内股价走势 
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2010 年新获订单增加，保障 2011 年业绩稳定增长 

2010 年公司获取订单 2.30 亿元，与 2009 年获取情况相比增长 20.39%。

其中空管产品 1.15 亿元、地面交通产品 0.43 亿元、其他产品 0.72 亿元。空管

产品订单基本保持稳定，地面交通产品订单数有所减少，但由于公司对其他产

品的研发与市场推广，订单数大幅增加，增速达到 646.53%。 

公司预计 2011 年订单跨期执行 1.91 亿元，其中空管产品 0.95 亿元、地面

交通产品 0.48 亿元、其他产品 0.48 亿元。我们根据公司 2010 年年报三大业务

毛利率水平（分别为 44.85%、20.47%、28.47%），测算出公司 2010 年订单执

行产生营业利润 0.66 亿，同比增长 23.33%。 

 
图表 1 公司 2010 年订单获取情况、公司预计 2011 年订单执行情况                             （单位：百万元） 
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资料来源：公司 2010 年年报，山西证券研究所 

公司财务报表预测 

                                           （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011E 2012E 

营业收入 144.40  192.06  259.28  

减：营业成本 93.67  124.89  168.19  

营业税金及附加 1.85  2.46  3.32  

销售费用 4.48  6.14  8.41  

管理费用 14.30  17.16  21.87  

财务费用 -3.48  -4.58  -5.61  

资产减值损失 2.29  2.65  3.02  

营业利润 31.28  43.34  60.08  

加：其他非经营性损益 14.42  16.48  16.48  

利润总额 45.70  59.82  76.56  
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减：所得税 2.36  3.23  3.95  

净利润 43.34  56.59  72.61  

减：少数股东损益 2.77  3.02  3.45  

归属于母公司所有者的净利

润 
40.57  53.57  69.16  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 

货币资金 157.34  165.36  217.52  

应收和预付款项 123.92  161.57  283.18  

存货 65.44  57.07  62.32  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2.17  2.31  2.56  

固定资产和在建工程 67.52  68.39  71.20  

无形资产和开发支出 73.19  78.56  82.47  

其他非流动资产 4.28  6.12  8.91  

资产总计 493.87  539.38  728.16  

短期借款 0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 75.89  80.81  126.34  

长期借款 0.00  0.00  0.00  

其他负债 14.89  14.89  14.89  

负债合计 90.78  95.70  141.23  

股本 74.88  74.88  74.88  

资本公积 179.06  179.06  179.06  

留存收益 137.91  176.22  316.60  

归属母公司股东权益 391.85  430.16  570.54  

少数股东权益 11.24  13.52  16.39  

股东权益合计 403.09  443.68  586.93  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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