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投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 上调 
目标估值： 46.8 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 6240 
流通股本（万股） 2189 
总市值（亿元） 25 
流通市值（亿元） 9 
52 周股价 22.7-43.5 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 35 62 
相对表现 14 50 4 
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相关报告 

1 月 28 公司发布 2009 年业绩快报，每股 EPS 为 0.53 元，符合市场预期。我们认

为 2010 和 2011 年是公司高速发展的年份，预测 2010 年 EPS 为 1.17 元，2011 年

EPS 为 2.01 元，提升公司评级为“强烈推荐—A”，目标价格 46.8 元。 

 2009 年业绩增长符合预期。快报显示公司 2009 年营业收入 1.26 亿元，同比增

长 8.09%，归属母公司净利润达 3328 万元，同比增长 10.39%，基本每股收益

0.53 元；净资产收益率 8.89%。公告业绩接近我们之前的预测，由于谈判进度较

预期更长，公司 11 月份签订的地面交通管理系统和中标的呼和浩特空管系统都

无法在 09 年做收入确认，我们认为这是 EPS 略低于之前预期的主要原因。 
 2010 年业绩快速增长有保障。我们认为 2010 年公司收入可达 2.17 亿元，EPS
可达 1.17 元。增长的保障来自于以下几个方面： 

 空管建设进入高峰期，公司空管产品具有明显竞争优势，可望获得新订单 1/3
强。民航机场建设规划从 06-10 年已经新建，改建 40 多个机场。新机场从 09
年中起进入密集的空管系统建设期，未来三年市场需求达 12 亿元。国家要求

中小机场全部采用国产空管系统；国内只有三个公司可以提供合格的空管系统

产品。公司在技术上领先于另外两个厂家。所以在新订单竞争中公司有望获得

1/3强；  
 今年军品订单或有惊喜。公司核心竞争力体现在图形图像的处理能力上，空管

系统是这种能力的表现形式之一。在远距离、超视距的新型战争模式下，军队

多个领域需要图形图像处理软件，如战场模拟训练系统，雷达成像系统等。国

内建设航空母舰只是时间问题，航空母舰上的空管系统亦需要开发。公司可能

在这几个领域获得军品大订单。 
 地面智能交通管理产品销售势头良好。进入 2009 年下半年，公司地面交通系

统销售明显加速，相继签约一些上千万的大项目，估计 09 年底签约但未能做

收入确认的地面智能交通管理产品有近 5000 万之多，这些订单都会在 2010
年确认，从而增加 2010 年的业绩。而且由于自有硬件产品增加，地面智能交

通产品的毛利率也持续提高。 
 国内低空空域开放处于破冰阶段。2009 年 10 月 17 日，国家正式批准西安蒲成

航空园区为低空空域开放试点地区，区内通用飞机飞行无需申请。这一事件标志

国内低空空域开放迈出第一步，3-5 年内国内低空空域可能实现大面积开放。当

前国内通用航空器（不包括军用，民用公共航空器）数量不足 1000 架，而美国

私人通用航空器超过 2 万家。低空空域全面开放后，将大大刺激通用航空器的发

展。当前的空管系统无法满足剧增的空中交通管理需求，必须扩容升级。 

 提升评级到“强烈推荐-A”评级，目标价格 46.8 元。预计 10-11 年每股收益为

1.17 元、2.01 元，同比增长 96%和 71%；提升评级到“强烈推荐-A”，按 10
年 EPS 给予 40 倍 PE，目标价格为 46.8 元。 
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附：全国民用机场布局规划（2006-2020） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北方机场群 华东机场群 中南机场群 西南机场群 西北机场群 名称 
 
 

类别 
北京、天津、河北、

山西、内蒙古、辽宁、

吉林、黑龙江 

上海、江苏、浙江、

山东、安徽、江西、

福建 

广东、广西、海

南、河南、湖北、

湖南 

重庆、四川、云

南、贵州、西藏 
陕西、甘肃、青海、

宁夏、新疆 

北京首都、南苑、天

津、石家庄、秦皇岛、

太原、运城、大同、

长治、呼和浩特、包

头、海拉尔、满洲里、

锡林浩特、赤峰、通

辽、乌兰浩特、乌海、

沈阳、大连、丹东、

锦州、朝阳、长春、

延吉、哈尔滨、牡丹

江、齐齐哈尔、佳木

斯、黑河 

上海浦东、上海虹

桥、南京、无锡、

常州、徐州、连云

港、南通、盐城、

杭州、宁波、温州、

舟山、黄岩、义乌、

衢州、济南、青岛、

烟台、威海、临沂、

潍坊、东营、合肥、

黄山、安庆、阜阳、

南昌、赣州、井冈

山、九江、景德镇、

福州、厦门、晋江、

武夷山、连城 

广州、深圳、珠

海、梅州、汕头、

湛江、南宁、桂

林、北海、柳州、

梧州、海口、三

亚、郑州、洛阳、

南阳、武汉、宜

昌、恩施、襄樊、

长沙、张家界、

常德、永州、怀

化 

重庆、万州、成

都、九寨沟、攀

枝花、西昌、宜

宾、绵阳、南充、

泸州、广元、达

州、昆明、西双

版纳、丽江、大

理、芒市、迪庆、

保山、临沧、思

茅、昭通、文山、

贵阳、铜仁、兴

义、安顺、黎平、

拉萨、昌都、林

芝 

西安、延安、榆林、

汉中、安康、兰州、

敦煌峪关、庆阳、

西宁、木、银川、

乌鲁木齐什、伊

宁、库尔勒、泰、

和田、阿克苏、、

塔城、且末、那拉

克拉玛依 

既有机场

（147 个） 

既有 30 个 既有 37 个 既有 25 个 既有 31 个 既有 24 个 

北京第二机场、良乡、

邯郸、衡水、承德、

张家口、吕梁、五台

山、鄂尔多斯、阿尔

山、二连浩特、巴彦

淖尔、达来库布、霍

林河、加格达齐、长

海、长白山、通化、

白城、漠河、大庆、

鸡西、伊春、抚远 

淮安、苏中、丽水、

济宁、九华山、蚌

埠、芜湖、宜春、

赣东、三明、宁德、

平潭 

韶关、百色、河

池、玉林、东方、

五指山、琼海、

信阳、商丘、神

农架、衡阳、岳

阳、武冈、邵东
 

黔江、巫山、乐

山、康定、亚丁、

马尔康、腾冲、

红河、怒江、会

泽、勐腊、泸沽

湖、荔波、毕节、

六盘水、遵义、

黄平、黔北、阿

里、日喀则、那

曲 

壶口、宝鸡、商洛、

天水、夏河、金昌、

陇南掖、武威、航

天城、玉树、花土

沟、德令哈、果洛、

青海湖、固原、喀

纳斯、吐鲁番、哈

博乐、奎屯、楼

兰、、塔中、石河

子 

新增机场

（97 个） 

新增 24 个 新增 12 个 新增 14 个 新增 21 个 新增 26 个 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 183 335 326 336 382 营业收入 115 117 127 217 347 

现金 86 239 227 177 138 营业成本 71 72 73 111 165 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 2 2 3 5 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 6 6 7 12 19 
应收款项 26 45 38 64 103 管理费用 12 14 15 26 42 
其它应收款 7 3 6 11 17 财务费用 2 (0) (2) (2) (2)
存货 52 41 44 67 99 资产减值损失 0 2 0 0 0 
其他 13 8 11 17 25 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 76 100 151 217 294 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 22 22 32 66 117 
固定资产 48 57 65 81 101 营业外收入 7 11 11 15 20 
无形资产 19 21 49 89 136 营业外支出 1 2 3 3 3 
其他 10 23 36 47 57 利润总额 29 31 40 78 134 

资产总计 260 435 477 553 676 所得税 2 2 2 5 8 
流动负债 81 48 54 78 112 净利润 26 29 38 74 126 

短期借款 30 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) 0 1 1 
应付账款 7 5 7 11 17 母公司所有者净利润 26 30 37 73 125 
预收账款 29 34 33 50 74 EPS（元） 0.67 0.58 0.60 1.17 2.01 
其他 14 9 13 17 21   

长期负债 7 10 20 20 20 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 7 10 20 20 20 年成长率  

负债合计 88 58 74 98 132 营业收入 7% 2% 9% 71% 60%
股本 39 52 62 62 62 营业利润 60% -2% 48% 107% 77%
资本公积金 40 202 192 192 192 净利润 15% 15% 24% 96% 71%
留存收益 91 121 147 198 286 获利能力  

少数股东权益 2 2 2 3 4 毛利率 38% 38% 42% 49% 52%
母公司所有者权益 170 375 401 452 540 净利率 23% 26% 29% 34% 36%
负债及权益合计 260 435 477 553 676 ROE 15% 8% 9% 16% 23%
    ROIC 11% 5% 7% 13% 20%
现金流量表    偿债能力  

单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 34% 13% 15% 18% 20%
经营活动现金流 7 36 46 50 94 净负债比率 11.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 26 30 37 73 125 流动比率 2.3 6.9 6.1 4.3 3.4 
折旧摊销 0 0 10 14 20 速动比率 1.6 6.1 5.3 3.5 2.5 
财务费用 0 0 (2) (2) (2) 营运能力  

投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 
营运资金变动 0 0 2 (36) (52) 存货周转率 1.6 1.6 1.7 2.0 2.0 
其它 (19) 6 0 1 2 应收帐款周转率 4.8 3.3 3.1 4.2 4.1 

投资活动现金流 (21) (29) (59) (80) (97) 应付帐款周转率 11.2 11.5 11.5 12.1 11.9 
资本支出 0 0 (46) (70) (87) 每股资料(元)  

其他投资 (21) (29) (13) (10) (10) 每股收益 0.67 0.58 0.60 1.17 2.01 
筹资活动现金流 16 147 1 (20) (36) 每股经营现金 0.18 0.69 0.74 0.80 1.50 

借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 4.36 7.21 6.43 7.24 8.65 
普通股增加 0 0 10 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.18 0.35 0.60 
资本公积增加 0 0 (10) 0 0 估值比率  

股利分配 0 0 (11) (22) (38) PE 62 72 70 36 21 
其他 16 147 12 2 2 PB 9.6 5.8 6.5 5.8 4.8 

现金净增加额 2 153 (12) (50) (39) EV/EBITDA 107.1 119.2 65.1 32.7 18.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  
张良勇，工学学士、经济学硕士，3 年电子行业从业经历，6 年证券从业经验，现为

招商证券研究董事，电子行业分析师。2006-2009 年《新财富》电子行业最佳分析师。

 

陈俊斌，工学硕士，五年计算机行业相关工作经验。现为招商证券计算机行业分析师。

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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