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1．事件
2009年8月5日，南京、哈尔滨空管自动化系统开始作为一个项目招标，要求所投标系统原产地为中国境内。
2009年9月21日，招标结果，中标人为成都民航空管科技发展有限公司，川大智胜和中国电子科技集团公司第28所均未能中标。
2．我们的分析与判断
成都民航空管科技发展有限公司于2003年组建，主要股东是中国民航总局第二研究所，参与组建的还有民航空管技术装备发展有限公司，主要从事空管自动化系统及相关产品的设计、开发、生产、系统集成和工程建设。
成都民航空管公司的2家股东单位是：（1）民航总局2所，位于成都，成立于1958年，系民航总局下属专业从事相关高新技术应用开发的科研机构，2所的产品覆盖范围较宽，包括空管自动化产品。（2）民航空管技术装备发展有限公司，成立于1998年，股东单位是民航总局空管局、各地民航管理局空管局。

我们原来预测28所与川大智胜最有可能在南京与哈尔滨项目中标，因为这两家单位都已分别有2套空管自动化主用系统获得应用，现在的结果有些出乎预料。这个项目并非完整的空管自动化主用系统，但仍然十分重要。在国内民航机场运输业务量排序中，南京机场排第13名，哈尔滨机场排第23名，均是排名靠前的较大规模机场。
现在看来国内空管自动化市场的竞争格局有所变化，原来主用系统的国内供应商包括28所与川大智胜共2家竞争者，现在增加到3家竞争者，即民航总局2所（包括其下属公司）。空管自动化行业具有高壁垒，我们相信不会再有新进入者，此前民航总局2所也在空管自动化领域有长期投入和应用经验，终于此次获得重大进展。
这次空管自动化市场竞争格局的变化主要影响到空管自动化主用系统、备用系统的市场，由3家企业代替原来的2家企业分享市场，产品价格上也可能受到影响。在空管自动化系统国产化趋势下，我们预计川大智胜未来仍将获得大量订单，只是预期中的机场空管自动化主用系统订单量可能要相应缩减三分之一。这次变化对于空管塔台模拟机市场、军航空管自动化市场、民航空管自动化其他产品市场的竞争格局并无影响。
川大智胜近期的重大增长推动因素有五个方面，（1）民航空管自动化主用系统和备用系统，（2）民航和军航塔台视景模拟机，（3）军航空管自动化系统，（4）军用（非空管）项目，（5）地面交通（车牌智能视频识别）。这五个方面都面临迅速增长的需求。这次招标结果只是使其中一个方面（民航空管主用系统）的增长打了折扣，公司业绩高增长的前景并没有改变。
据了解，军航、民航十一五规划中空管自动化领域的大部分项目还未推出，而十一五规划到2010年底截止，因此预计在不到1年半的时间里，将进入招标和实施的高峰期。民航空管产品国产化进程已经非常明确，南京和哈尔滨项目招标中指定产品原产地为中国境内。政府计划2010年低空领域开放，目前正在筹划开放进度计划。国内经过多年试用运行，车牌智能视频识别项目即将在全国推广，虽然这一领域进入者众多，川大智胜技术优势明显，在北京、广东等核心地区都成功占领市场。
3．投资建议
我们预计塔台模拟机在2009年下半年开始逐步推广，支持公司短期和中期的盈利增长。2009下半年也将有新的中小型机场空管主用系统或者备用系统的销售，长期看公司小型空管系统将形成规模销售，并进入到中型空管系统领域。最近两年地面交通产品有可能成为公司增长的重要部分之一。军用（非空管）的项目在2010年也有可能获得订单并形成重要收入来源。

我们预测2009年公司盈利增长45%，每股收益0.70元，市盈率45.6倍；2010年盈利增长72%，市盈率26.5倍。建议投资者关注公司基本面支持下的成长性，着眼于长期投资，投资于公司未来2-3年的高速增长。

南京与哈尔滨招标结果不利于公司，但是不能改变公司高增长势头。我们估计这次招标结果对于公司股价短期走势有不利影响，但不改变中长期向上的趋势。
维持投资评级：推荐
表1 川大智胜的营销假设

	（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	空管产品
	66.84 
	72.31 
	102.33 
	180.30 
	290.77 

	    增长率
	-10.6%
	8.2%
	41.5%
	76.2%
	61.3%

	  毛利率
	55.5%
	53.2%
	55.0%
	55.0%
	55.0%

	
	
	
	
	
	

	地面交通产品
	30.41 
	29.86 
	40.61 
	53.60 
	70.22 

	    增长率
	8.3%
	-1.8%
	36.0%
	32.0%
	31.0%

	  毛利率
	13.3%
	12.9%
	27.5%
	27.5%
	27.5%

	
	
	
	
	
	

	其他产品
	17.97 
	14.91 
	18.64 
	22.37 
	26.84 

	    增长率
	260.1%
	-17.0%
	25.0%
	20.0%
	20.0%

	  毛利率
	17.6%
	18.4%
	15.0%
	15.0%
	15.0%

	
	
	
	
	
	

	销售费用率
	5.2%
	5.3%
	5.6%
	5.8%
	5.8%

	管理费用率
	10.3%
	11.7%
	13.2%
	13.9%
	14.1%

	财务费用
	
	(0.20)
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	
	
	
	
	
	

	营业收入合计
	115.22 
	117.08 
	161.57 
	256.27 
	387.83 

	    增长率
	6.9%
	1.6%
	38.0%
	58.6%
	51.3%

	  营业毛利
	44.30 
	45.04 
	70.24 
	117.26 
	183.26 

	    营业毛利增长率
	39.8%
	1.7%
	56.0%
	66.9%
	56.3%


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所

表2 川大智胜（002253）损益表及预测
	（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	115.23 
	117.07 
	161.57 
	256.27 
	387.83 

	      增长率
	6.9%
	1.6%
	38.0%
	58.6%
	51.3%

	      营业毛利
	44.33 
	45.03 
	70.24 
	117.26 
	183.26 

	      毛利率
	38.5%
	38.5%
	43.5%
	45.8%
	47.3%

	    销售费用
	(5.96)
	(6.16)
	(9.05)
	(14.86)
	(22.49)

	      销售费用率
	5.2%
	5.3%
	5.6%
	5.8%
	5.8%

	    管理费用
	(11.92)
	(13.65)
	(21.33)
	(35.62)
	(54.68)

	      管理费用率
	10.3%
	11.7%
	13.2%
	13.9%
	14.1%

	营业利润
	22.19 
	21.64 
	38.07 
	64.58 
	103.48 

	  营业外收入
	6.95 
	11.03 
	10.50 
	17.17 
	25.98 

	利润总额
	28.55 
	31.16 
	47.57 
	80.75 
	129.47 

	  所得税费用
	(2.36)
	(1.68)
	(3.81)
	(5.41)
	(8.67)

	  净利润
	26.18 
	29.49 
	43.76 
	75.34 
	120.79 

	母公司所有者的净利润
	26.16 
	30.15 
	43.76 
	75.34 
	120.79 

	      增长率
	14.4%
	15.3%
	45.2%
	72.1%
	60.3%

	      销售净利润率
	22.7%
	25.8%
	27.1%
	29.4%
	31.1%

	每股收益
	0.419 
	0.483 
	0.701 
	1.207 
	1.936 

	P/E
	76.3 
	66.2 
	45.6 
	26.5 
	16.5 

	B
	3.63 
	6.01 
	6.36 
	6.96 
	7.93 

	P/B
	
	5.3 
	5.0 
	4.6 
	4.0 

	P/S
	
	17.1 
	12.4 
	7.8 
	5.1 

	ROE
	
	7.6%
	11.3%
	18.1%
	26.0%


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所
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