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 主要事件： 

近日公司公告显示，2009年 1-6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

-35.41%、-33.77%、10.60%和-15.79%。 

 主要观点： 

政府采购和项目验收周期致使公司收入出现下降 

2009年 1-6月，公司营业收入同比下降 35.41%；从分产品收入来看，

公司空管产品、地面交通产品和其他产品分别出现了 47.10%、34.71%

和 2.69%的下降，其中，空管产品下降幅度最大。 

公司业务主要是面向空中交通管理和地面智能交通管理两大领域，整

体上具有技术性强、安全要求高和建设验收周期较长等特征，公司销

售客户主要为军队民用航空和公安交通行业等政府部门，政府采购具

备一定的预算性和集中度。所以，公司在签署订单和确认收入方面在

年度间和季节间具有较大的不均衡性。 

同时，国产化的空管自动化系统、空管训练模拟系统和地面交通智能

管理系统都处于产业化发展的起步初期，规模化的应用和普遍性的国

产化还存在着一个不断成熟和提高的过程。在此过程中，公司业务收

入还将受到政府采购和项目验收周期的影响较大，如，国家五年计划

前期，政府采购招标项目较少，而在五年计划后期，政府采购招标项

目较多。同时，国内空中和地面智能交通管制的技术和业务发展和成

熟也存在着个逐渐的过程，而在此之前公司相应业务的低增长也是在

情理之中，而之后，随着该领域的国产化趋势不断加强以及产业规模

的不断扩大，公司相应业务发展将有所不同。 

毛利率上升和营业外收益增加是利润增长的主要原因 

2009年 1-6月，公司业务毛利率出现较大幅度的提高，空管产品由去

年同期的 52.43%上升为 62.87%，地面交通产品由去年同期的 22.27%

上升到 24.32%，其他产品由去年同期的 14.74%上升为 27.37%，这说

明了公司在产品化程度、产品结构调整和产品性能优化等方面取得了

较大的突破。 

同期，公司实现营业外收入 6.52百万元，同比增长 29.01%；其中，

较大部分为归属主营业务的退税收益，具有可持续性，其金额虽小于

去年同期，但其营业收入比为 15.44%，高于去年同期的 11.74%。这

也表明了公司业务结构中软件业务的占比进一步提高，产品结构得到

进一步的优化。 

所以，在营业收入下降的情况下，由于公司业务毛利率的上升和营业 
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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》 

 《把握市场加快成长的机遇》 
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外收益的增长等原因，公司归属于母公司所有者的净利润获得了 10.60%

的同比增长。 

政府投资计划倒逼公司业务在“十一五”后期加速成长 

然而，在积极的政府财政政策和加强机场与公路交通等基础建设的背景

下，公司上半年业绩表现，只能表明公司空中交通管制自动化系统及地面

交通业务受国家招标的季节波动影响很大，空中交通管制自动化系统的招

标是滞后于机场土建工程。 

根据中国民用航空总局的规划，到 2010年，全国 75%的县级行政单元能

够在地面交通 100 公里或 1.5 小时的车程内享受到航空服务（现状为

52%），服务的总人口达到全国总人口的 78%（现状为 61%）。为此，在积

极的财政政策下，国内将加快对机场等基础设施的建设步伐。根据中国民

用航空总局关于民用机场的近期实施规划，2010 年前，国内将加大新增

机场的建设和既有机场的改扩建，其中，新建机场约 31个，迁建机场约

4个，扩建机场约 42个，新设军民合用机场 4个。 

表1 2010 年前民用机场的实施规划 

项目 近期完成 正在实施 适时开工 军民合用 合计

新建 

鄂尔多斯、长白

山、漠河、鸡西、

荔波、康定、黔江、

腾冲、喀纳斯等 

阿尔山、二连浩特、大庆、

伊春、三明、宜春、河池、

阿里、固原、中卫、玉树

等 

北京第二、白城、吕梁、

淮安、苏中、九华山、神

农架、六盘水、亚丁等 

天水、哈密等 31 

迁建  
合肥、汕头、昆明、库车

等 
  4 

扩建 

北京、太原、呼和

浩特、浦东、杭州、

广州、深圳、九寨

沟、银川等 

天津、大连、虹桥、南昌、

无锡、温州、长沙、南宁、

张家界、成都、重庆、丽

江、大理、乌鲁木齐、西

安等 

沈阳、哈尔滨、包头、延

吉、南京、厦门、青岛、

常州、晋江、舟山、武夷

山、海口、桂林、湛江、

三亚、贵阳、西宁、兰 

州等 

 42 

新设    
良乡、济宁、日

喀则、红河等 
4 

合计 18 30 27 6 81 

数据来源：中国民用航空总局，上海证券研究所 

所以，预计“十一五”机场建设计划中的国内机场空中交通管制自动化系

统招标将较集中在 2009下半年或 2010年，公司业务在“十一五”后期将

加速成长。 

同时，在公司地面智能交通管理业务方面，政府也会不断的加强城市和高

速公路等交通智能管理方面的建设投资；而且，随着公司自行研制的“嵌

入式车牌识别器”和“工程用数字摄像机”等新产品在工程中的实际应用，

公司该业务的市场竞争力和盈利能力将得到进一步的提高，公司该业务或

将取得更快更稳定的增长。 

总之，公司现正处在一个市场需求不断加大、政策加大支持以及公司上市

后技术资金实力得到不断提高的市场内外环境下，公司势必会获得这个市
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场加快成长的机遇。 

 投资建议： 

调升６个月内对公司评级为：跑赢大市，合理估值为：33.11-37.84元/股。 

公司预计 2009年 1-9月归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长的

幅度为 50-70%，这也印证了我们以上的判断。 

维持对 2009年公司的盈利预测，预计公司 2009和 2010年分别实现营业

收入 158.76 百万元和 200.62 百万元，实现净利润 47.92 百万元和 59.03

百万元，除权后每股收益分别为 0.77元和 0.95元。我们曾在晨会纪要咨

询产品中调低公司评级为“大市同步”，现由于公司盈利预期的越来越接

近，公司业绩既定增长为倒计时中，因此，调高公司合理估值为 33.11-37.84

元/股，相对于 2010年的动态市盈率为 35-40倍，调升对公司的投资评级

为“跑赢大市”。 

同时我们提示，国家招投标时间和国产化程度的不确定性是公司经营风险

所在。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 117.07 158.76 200.62 225.47

年增长率（%） 1.60 35.61 26.37 12.38

归属于母公司所有者的净利润 30.15 47.92 59.03 63.25

年增长率（%） 15.26 58.93 23.18 7.16

基本每股收益（元） 0.48 0.77 0.95 1.01

PER（X） 61.36 38.61 31.34 29.25

数据来源：上海证券研究所（股价为 09年 8月 5日收盘价） 
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