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1．事件

公司于1月28日公布2009年业绩快报。同时我们对公司保持连续跟踪研究，预计公司业绩在2010年将进入高增长期，同时还具有很好的持续增长性。
2．我们的分析与判断

2009年盈利增长10.4%
公司发布业绩快报称，2009年公司实现营业收入1.26亿元，同比增长8.09%，实现净利润3328万元，同比增长10.4%，每股收益0.53元，净资产收益率8.89%。

公司在2009年3季度获得一些较大订单，4季度、特别是年底中标了较大项目，从订单的执行进度上，多数金额不能在2009年确认收入，使2009年业绩仅增长10.4%。
2010年公司开始进入高增长期
国内空管领域自2009年3-4季度逐渐开始进入招标高峰期，预计这一情况将持续。截止到2009年中期，民航和军航十一五规划的多数项目尚未实施，应该在2010年底之前完成多数项目的招标。
根据民用总局机场司的数据，十一五期间我国民航将新建40个机场，并对12个军用机场改造后转为军民合用机场。十二五期间新建成的民航机场将更多。2010年之前，民航将对37个机场进行大规模扩建，并对12个机场实施迁建。许多原有的小型空管系统需要升级为中型系统，中型系统则需要升级更换为大型系统。
2008年底国家4万亿投资的政策推出后，民航总局又修改计划，特别提出：“在加快“十一五”建设项目，特别是中西部支线和西部干线机场建设项目的同时，提前实施一批具备条件的“十二五”项目。到2010年全国机场建设项目140个，其中新建50个，迁建12个，改扩建78个；加快民航运行管理中心和西安、成都区域管制中心等大型空管项目建设。”

国内地面交通的车牌实时智能识别系统正在进入普及期，近期相关招标也很多。公司地面交通产品在2008年贡献了26%的收入，但是只贡献了8.5%的主营业务利润。随着进入收获期，产品毛利率将会大幅度提高。
我们估计川大智胜在近期已有良好收获。公司在民航空管主用系统有优势，在民航空管仿真领域具绝对优势；同时公司在军航空管优势显著，过去的份额超过60%，公司产品的性能和质量被军方信赖。在地面交通车牌识别领域，公司在北京、广东都有良好合作并被用户高度认同。
民航空管国产化是空管软件企业的重大发展机会
空管涉及到国家安全，民航空管国产化是国家的重要政策。目前国内民航机场已投入使用的空管主用系统采用国内产品的只有4家小型机场，其中川大智胜有2家，南京28所有2家，其他的主用系统都是进口产品。从2009年中期开始，中小机场的主用系统招标开始均指定要求国产化，标志着国产化进程的重大进展。
预计十二五规划将进一步加强空管建设并推动国产化
有投资者会疑问，经过最近几年民航机场的大规模建设，项目都做完了公司将会怎样？目前是十一五规划项目的招标高峰期，之后川大智胜是否会失去成长性？

我们估计川大智胜在2010-2012年将实现很高的成长性，之后也将保持在较高的成长水平。

首先，国产化进程不是一步到位，而是逐步展开。从2009年夏秋开始，民航首先在小型机场的招标提出国产化要求，我们估计2010年（至迟到2011年）就可以在部分大中型机场开始提出国产化要求，之后需要在枢纽机场实现国产化，估计这一过程需要持续4-5年。
其次，国内军航和民航的空管建设较为滞后，短期内不可能达到所谓“把项目都做完”，政府也没有那么大的资金实力。以塔台视景模拟机为例，目前国内已投入使用的只有3台，如果要实现空管员定期获得简单模拟培训，就需要近50台，如果要使军民航空管达到发达国家的培训水平，至少需要数百台。再看空管备用系统，国内基本上属于空白，如果要推广普及需要费时很多年，且需耗费巨额资金。国内正在推动低空领域开放，允许私人飞机发展，需要大量跟进建设，以前国内这方面几乎是空白。

特别重要的是，国家空管主管部门对于十二五期间国内空管建设的大体方针是，继续推动国产化，推动空管系统采用先进技术，实现军民一体化空中交通管理。

民航空管系统也是需要不断更新和改进的，欧美正在研制下一代空管技术，再者国内民航业高速发展，因此6-8年后，民航空管系统的升级产品将展开，而此时，以川大智胜为代表的国内企业将会成长起来并占有国内市场的主要份额。我们不必顾虑可供公司发展的市场空间，在可预测的时间内，尚看不到行业和公司发展的尽头。

3．投资建议
我们预计2010年塔台模拟机将继续推广，推广速度逐步加快；会有多个小型机场空管系统中标。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。地面交通产品也将获得50%以上的增长，且毛利率大幅度上升。
公司2009年进入募集资金投入高峰期，研发开支增加多，使费用支出上升快。如果各类产品销售顺利，将弥补增长较快的费用并使业绩增长。
公司公告2009年公司盈利增长10.4%，每股收益0.53元，市盈率74倍。我们预计公司2010年盈利可增长101%，达到6700万元，每股收益1.07元，预期市盈率37倍。建议投资者关注公司基本面支持下的长期高成长性，着眼于长期投资，在未来2-3年将会获得良好回报。
维持投资评级：推荐。
表1 川大智胜（002253）损益表及预测
	（百万元）
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	营业收入
	115.23 
	117.07 
	126.54 
	235.00 
	367.28 

	      增长率
	6.9%
	1.6%
	8.1%
	85.7%
	56.3%

	      营业毛利
	44.33 
	45.03 
	
	105.56 
	171.96 

	      毛利率
	38.5%
	38.5%
	
	44.9%
	46.8%

	    销售费用
	(5.96)
	(6.16)
	
	(13.63)
	(21.30)

	    管理费用
	(11.92)
	(13.65)
	
	(32.67)
	(51.79)

	    财务费用
	(1.68)
	0.20 
	
	0.00 
	0.00 

	    资产减值损失
	(0.44)
	(1.77)
	
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	22.19 
	21.64 
	
	57.07 
	96.27 

	  营业外收入
	6.95 
	11.03 
	
	15.75 
	24.61 

	利润总额
	28.55 
	31.16 
	
	71.81 
	120.88 

	  所得税费用
	(2.36)
	(1.68)
	
	(4.81)
	(8.10)

	母公司所有者的净利润
	26.16 
	30.15 
	33.28 
	67.00 
	112.78 

	      增长率
	14.4%
	15.3%
	10.4%
	101.3%
	68.3%

	      销售净利润率
	22.7%
	25.8%
	26.3%
	28.5%
	30.7%

	每股收益
	0.419 
	0.483 
	0.533 
	1.074 
	1.807 

	P/E
	94.5 
	82.0 
	74.3 
	36.9 
	21.9 

	P/B
	
	6.6 
	6.1 
	5.6 
	5.0 

	P/S
	
	21.1 
	19.5 
	10.5 
	6.7 

	ROE
	
	7.6%
	8.9%
	15.8%
	24.0%


资料来源：公司报告，中国银河证券研究所
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