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空管系统又增新动力 
川大智胜中标“飞行流量监控中心系统建设项目”点评 

报告关键点： 
& 空中流量管理系统填补我国空管系统建设空白，市场空间巨大 

& 公司中标产品毛利率较高，将成为公司空管类产品的又一大亮点 

报告摘要： 
事件：

10月11日，公司公告中标“国家飞行流量监控中心系统建设项目”中的02 
标段即“飞行流量监控标段” 。此次中标金额约为2300万元。 

点评： 

Ø 空中流量管理系统填补了我国空管系统建设空白。空管系统包括管制指挥、 

空域管理和空中流量管理， 其中我国在空中流量管理系统领域以前一直处于 

空白阶段。此次空管委办公室招标“国家飞行流量监控中心系统建设项目” 

标志着空中流量管理被正式纳入我国空管系统建设中。 

Ø 空中流量管理系统建设迫在眉睫。近10年来，北京、上海、广州三大机场飞 

行流量每年递增10%以上，因空中流量控制造成的航班延误一度达到全部延 

误的20%。根据民航局的公开数据，因流量控制导致的延误航班绝对数量， 

已从2006年的每月4000架次左右，增至2009年的8000架次左右。空中流量管 

理系统建设的重要性日益凸显。 

Ø 空中流量管理系统市场空间巨大。以日本为例，其空中流量管理系统主要由 

流量管理中心和四个区域管制中心和主要机场终端组成。 我国的空中流量管 

理系统建设刚刚起步，区域管制中心和机场终端都尚未开建。预计我国空中 

流量管理系统的市场容量将超过10亿元，即使保守地按照公司20%的市场占 

有率估算，这块业务未来给公司带来的收入将超过2亿元。 

Ø 空中流量管理系统为公司带来新的盈利增长点。早在2008年公司上市时，公 

司就已经掌握了空中交通流量管理系统这一核心技术， 但由于流量管理未被 

纳入我国空管系统，因此该技术一直未能发挥作用。此次“飞行流量监控标 

段”中标表明公司这一核心技术有了用武之地。而且，公司此次中标产品主 

要为软件及服务，毛利率较高，将成为公司空管类产品的又一大亮点。 

Ø 维持“买入­A”投资评级，目标价64元。公司的空管类产品占有率位居国内企 

业第一，主要包括实时指挥系统和仿真模拟训练系统两大类。现在，空中流 

量管理系统又为公司带来新的盈利增长点。而且，空管行业正处于爆发性增 

长的开端，新机场建设、低空空域开放等众多刺激性因素将为公司带来实质 

性利好，未来公司不断向好的趋势将延续。我们预计公司2010­2012年EPS 
分别为0.6、0.85和1.28元，维持“买入­A”的投资评级，目标价64元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  117.1  126.7  182.0  289.2  469.1 

Growth(%)  1.6%  8.2%  43.7%  58.9%  62.2% 
净利润  30.2  33.6  45.3  63.7  95.8 

Growth(%)  15.3%  11.4%  34.7%  40.7%  50.5% 
毛利率(%)  38.5%  36.6%  39.2%  39.3%  39.4% 
净利润率(%)  25.8%  26.5%  24.9%  22.0%  20.4% 
每股收益(元)  0.40  0.45  0.60  0.85  1.28 
每股净资产(元)  5.03  5.17  5.82  6.50  7.52 
市盈率  79.5  71.3  52.9  37.6  25.0 
市净率  6.4  6.2  5.5  4.9  4.3 
净资产收益率(%)  7.8%  8.8%  10.4%  13.1%  17.0% 
ROIC(%)  25.3%  20.2%  24.2%  27.1%  32.0% 
EV/EBITDA  54.4  75.1  50.6  36.3  23.9 
股息收益率  0.0%  1.1%  0.4%  0.5%  0.8% 
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评级： 买入­A 
上次评级： 买入­A 

目标价格：  64.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  64.00元 

现价：  47.00元 

报告日期：  2010­10­11 
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市场数据 
总市值(百万元)  3,519.36 
流通市值(百万元)  1,586.35 
总股本(百万股)  74.88 
流通股本(百万股)  33.75 
12 个月最高/最低  29.01/52.76元 

十大流通股东(%)  43.42% 
股东户数  4,330 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (0.95)  18.01  77.38 
绝对收益  5.88  36.36  76.41 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010/10/11 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  117.1  126.7  182.0  289.2  469.1  成长性 

减:营业成本  72.0  80.3  110.6  175.5  284.3  营业收入增长率  1.6%  8.2%  43.7%  58.9%  62.2% 
营业税费  2.0  1.3  1.8  2.9  4.7  营业利润增长率  ­2.5%  12.3%  44.7%  52.6%  60.9% 
销售费用  6.2  9.8  14.2  22.8  37.5  净利润增长率  15.3%  11.4%  34.7%  40.7%  50.5% 
管理费用  13.6  15.2  20.7  32.7  52.5  EBITDA 增长率  ­7.9%  ­8.7%  81.2%  40.4%  53.6% 
财务费用  ­0.2  ­6.1  ­0.8  ­1.7  ­1.7  EBIT 增长率  ­10.2%  ­15.1%  88.6%  51.3%  63.1% 
资产减值损失  1.8  1.9  0.3  3.3  5.4  NOPLAT 增长率  5.1%  ­4.9%  59.6%  39.5%  52.0% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  18.8%  33.5%  24.4%  28.6%  36.2% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  119.4%  2.6%  12.6%  11.7%  15.8% 

营业利润  21.6  24.3  35.2  53.7  86.3  利润率 

加:营业外净收支  9.5  10.7  11.5  12.0  12.5  毛利率  38.5%  36.6%  39.2%  39.3%  39.4% 
利润总额  31.2  35.0  46.7  65.7  98.8  营业利润率  18.5%  19.2%  19.3%  18.6%  18.4% 
减:所得税  1.7  1.0  1.4  2.0  3.0  净利润率  25.8%  26.5%  24.9%  22.0%  20.4% 

净利润  30.2  33.6  45.3  63.7  95.8  EBITDA/营业收入  22.4%  18.9%  23.8%  21.1%  19.9% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  18.3%  14.4%  18.9%  18.0%  18.0% 
货币资金  239.2  203.0  221.4  215.4  199.9  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  161  170  119  67  35 
应收帐款  47.6  61.3  81.1  125.2  197.2  流动营业资本周转天数  145  163  178  180  176 
应收票据  ­  0.1  ­  ­  ­  流动资产周转天数  797  936  689  504  372 
预付帐款  7.8  23.5  23.5  23.5  23.5  应收帐款周转天数  113  152  138  126  121 
存货  40.5  35.3  47.0  72.1  112.9  存货周转天数  143  110  82  74  71 
其他流动资产  ­0.0  ­0.0  0.0  ­  0.0  总资产周转天数  1,069  1,259  940  663  471 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  390  457  408  326  267 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  7.8%  8.8%  10.4%  13.1%  17.0% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  6.8%  7.5%  9.1%  11.3%  14.4% 
固定资产  57.0  63.0  57.3  50.0  42.4  ROIC  25.3%  20.2%  24.2%  27.1%  32.0% 
在建工程  4.7  1.9  0.4  0.1  0.0  费用率 

无形资产  20.8  21.6  20.2  19.0  17.8  销售费用率  5.3%  7.7%  7.8%  7.9%  8.0% 
其他非流动资产  1.3  3.2  4.0  4.5  5.0  管理费用率  11.7%  12.0%  11.4%  11.3%  11.2% 

资产总额  435.5  450.3  500.0  564.8  663.7  财务费用率  ­0.2%  ­4.8%  ­0.5%  ­0.6%  ­0.4% 
短期债务  ­  ­  ­  ­  ­  三费/营业收入  16.7%  14.9%  18.7%  18.6%  18.8% 
应付帐款  7.0  24.5  25.8  38.9  60.0  偿债能力 

应付票据  1.8  0.6  1.2  1.9  3.1  资产负债率  13.4%  14.1%  12.9%  13.9%  15.1% 
其他流动负债  39.6  27.5  30.2  30.5  30.8  负债权益比  15.5%  16.4%  14.8%  16.1%  17.8% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  6.92  6.12  6.92  6.44  5.93 
其他非流动负债  10.1  10.5  10.5  10.5  10.5  速动比率  6.08  5.43  6.05  5.37  4.67 

负债总额  58.5  63.3  64.4  78.3  100.5  利息保障倍数  ­103.21  ­2.98  ­40.42  ­29.71  ­50.96 
少数股东权益  2.1  4.5  4.5  4.5  4.5  分红指标 

股本  52.0  62.4  74.9  74.9  74.9  DPS(元)  ­  0.35  0.12  0.17  0.26 
留存收益  322.9  320.1  356.3  407.2  483.9  分红比率  0.0%  77.4%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  377.0  386.9  435.6  486.6  563.2  股息收益率  0.0%  1.1%  0.4%  0.5%  0.8% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  29.5  33.9  45.3  63.7  95.8  EPS(元)  0.40  0.45  0.60  0.85  1.28 
加:折旧和摊销  6.5  7.7  9.1  9.0  8.9  BVPS(元)  5.03  5.17  5.82  6.50  7.52 

资产减值准备  1.8  1.9  0.3  3.3  5.4  PE(X)  79.5  71.3  52.9  37.6  25.0 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  6.4  6.2  5.5  4.9  4.3 
财务费用  2.3  0.8  ­  ­0.8  ­1.7  P/FCF  ­110.6  ­191.1  5,879.3  ­1,310.2  ­222.5 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  20.5  18.9  13.2  8.3  5.1 
少数股东损益  ­0.7  0.3  ­  ­  ­  EV/EBITDA  54.4  75.1  50.6  36.3  23.9 
营运资金的变动  0.6  ­17.3  ­28.8  ­58.9  ­96.2  CAGR(%)  29.3%  41.3%  49.9%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  35.9  25.8  24.9  15.4  12.4  PEG  2.7  1.7  1.1  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­29.4  ­35.2  ­0.1  ­0.1  ­0.1  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  146.7  ­22.3  4.3  ­11.0  ­17.5  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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