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1．事件 

川大智胜（002253）于 3 月 1 日发布 2010 年度报告。实现营业收入 1.44 亿元，同比增长 14.0%；归属于上市股

东的净利润 4057 万元，同比增长 20.7%；扣除非经常性损益后的净利润为 3302 万元，同比增长 4.4%。实现每股收益

0.54 元。 

同时还公告了公开增发 A 股议案。 

2．我们的分析与判断 

经营及财务分析 

经营活动产生的现金流量净额为 926 万元，低于上年的 2579 万元，减少 64.1%，主要是收款周期至销售回款减少，

同时合同执行项目增加使资金流出增加。应收账款 1078 万元，比上年末的 5631 万元增加 91.4%，公司回款进度有所

减慢。存货 6544 万元，比上年末的 3532 万元增加了 85.3%，主要部分是未完工程，达 4139 万元，比上年度末的 2159

万元几乎增加 1 倍，这也表明业务扩大的积极态势。 

销售费用 448 万元，比上年的 9754 万元减少了 54.0%，下降的原因主要系招投标费用和维护用材料及费用等减少。

管理费用 1430 万元，比上年减少了 5.8%。 

本期增值税退税收入 604 万元，少于上年的 849 万元。 

公司产品的整体毛利率变动不大，地面交通产品毛利率下降明显，下降到了 20.5%。 

表 1 公司分类产品的毛利率变动情况 

 毛利率 比上年增减 

空管产品 44.9% 0.1% 

地面交通产品 20.5% -13.4% 

其他产品 28.5% 5.5% 

合计 35.1% -1.5% 

资料来源：公司报告 
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订单及执行情况 

公司订单同比增长 20.4%，其中空管订单同比下降 4.1%，地面交通产品订单下降 29.5%，其它产品订单则增长显

著。硬件比重下降，软件含量提高，是部分业务订单额下降的原因之一。另外我们估计，公司空管订单未能大幅增长

的原因是，多种原因导致民航、军航空管十一五需求推迟。 

未接订单累积显著，其中空管订单过去 2 年累积获得 2.35 亿元，但是只形成收入 1.26 亿元，两年时间未结空管订

单约 1 亿元以上。表 4 是公司按照订单合同中的执行要求，在理论上测算的已签署订单在未来 2 年的执行预期， 

表 2 订单情况 

（百万元） 2010 2009 增幅 

空管产品 115.01 119.90 -4.1% 

地面交通产品 43.36 61.53 -29.5% 

其他产品 71.59 9.59 646.5% 

合计 229.96 191.02 20.4% 

资料来源：公司报告 

表 3 公司 2010 年分类收入（订单执行）情况 

（百万元） 2010 2009 增幅 

空管产品 77.47 48.68 59.1% 

地面交通产品 38.30 61.15 -37.4% 

其他产品 28.51 16.85 69.3% 

合计 144.28 126.68 13.9% 

资料来源：公司报告 

表 4 公司已签署订单未来跨年度执行预期 

（百万元） 2011E 2012E 

空管产品 95.22 10.00 

地面交通产品 47.79 3.57 

其他产品 48.06 0.18 

合计 191.07 135.95 

资料来源：公司报告 

募集资金投入和研发支出 

2008 年公司 IPO 募集资金总额 1.75 亿元，已累计投入募集资金总额 9847 万元，公司原计划投入 7050 万元用于

生产厂房、研发办公场地，后由于市政规划变动原因拖延。期末公司无形资产 4380 万元，比上年末的 2158 万元增加

了 2222 万元，增幅 102.9%，主要是公司各类研发成果。 

表 5 川大智胜的研发支出 

（百万元） 2010 占营业收入比例 2009 占营业收入比例 2008 占营业收入比例

研发支出 24.67 17.1% 32.74 25.9% 15.35 13.1% 

其中：资本化金额 24.29 16.8% 30.74 24.3% 15.14 12.9% 

资料来源：公司报告 
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经营规划 

公司 2011 年经营计划是，抓住十二五首年的大好机遇，争取实现营业收入 17300 万元，营业成本控制在 13500

万元，净利润增长速度高于 2010 年的年度经营目标。 

公司将努力抓住十二五规划加大对空中和地面交通行业投入的契机，对飞行流量监控、基于传感网络的新一代城

市智能交通信息平台等重点项目进行研发，同时在现有行业领域开拓战略性的新业务，包括飞行模拟机的视景系统、

机场数据库及课件研发，飞行模拟培训，通用航空管理、监视及服务等。公司称将择机通过资源整合、并购等方式规

划产业布局。 

分配方案是，10 派 3 元。 

公开增发 A 股议案 

公司拟公开增发 A 股不超过 1400 万股，募集资金不超过 3.5 亿元，将重点投入飞行模拟机视景系统。 

表 6 增发募集资金拟投入项目 

项目名称 项目总投资额 募集资金投资额 建设期 

飞行模拟机视景系统研发及生产建设项目 256.50 247.70 2 年 

低空空域空中交通管理和服务系统研发及生产建设项目 52.50 52.50 2 年 

空管及智能交通传感网络新技术研发中心建设项目 49.80 49.80 2 年 

合计 358.80 350.00 - 

资料来源：公司报告 

3．投资建议 

与公司紧密相关的空管软件市场的几个重要点：（1）空管体系大变革，目标军航、民航一体化，这一要求十分迫

切，不容长期拖延；（2）低空开放已经开始，飞行器数量将 10 倍以上增加；（3）4 万亿投资包括 100 多家机场，其中

至少 50 家需要新的空管系统；（4）国产化政策，除去最大几家机场，全面国产化。 

从行业需求看，截止到 2010 年，由于人事变动、规划调整等各种原因的推迟和拖延，空管的主要需求部分还未到

来，更多订单需求将在 2011 年及以后到来。 

我们预计 2011 年公司净利润将达到 7500 万元，增长约 80%，每股收益 1.03 元。 

维持投资评级：推荐。 
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4.飞行模拟机的更多介绍 

图 1 飞行模拟机内部 图 2 飞行模拟机 

资料来源：中国银河证券研究部 资料来源：中国银河证券研究部 

飞行模拟器，从广义上来说，就是用来模拟飞行器飞行的机器，能够复现飞行器及空中环境并能够进行操作的模

拟装置。从狭义上来说，就是用来模拟飞行器飞行且结构比较复杂功能比较齐全的装置。如果其结构比较简单且功能

较少的飞行模拟装置，则称为飞行训练器。 

利用飞行模拟器进行飞行训练，具有提高训练效率，节省训练经费，保证飞行安全，减少环境污染等优点，因此，

不论是航空部门，还是航天部门，都越来越重视发挥飞行模拟器的作用。 

用来模拟飞机飞行的模拟器，称为飞机飞行模拟器。它通常由模拟座舱、运动系统、视景系统、计算机系统及教

员控制台等五大部分组成。 

1、 模拟座舱。训练用飞行模拟器的模拟座舱，其内部的各种操纵装置、仪表、信号显示设备等与实际飞机几乎

完全一样，它们的工作、指示情况也与实际飞机相同。因此飞行员在模拟座舱内，就像在真飞机的座舱之中。飞行员

操纵各种操纵设备（驾驶杆、油门、开关等）时，不但各种仪表、信号灯能相应工作，而且还能听到相应设备发出的

声响（如发动机的轰鸣声，收放起落架的声音等）以及外界环境的声音（如机体与气流的摩擦声、雷雨声等）。同时，

飞行员的手和脚上还能有因操纵飞机而产生的力感。 

2、 运动系统。它是用来模拟飞机的姿态及速度的变化，以使飞行员的身体感觉到飞机的运动。先进的飞行模拟

器，其运动系统具有六个自由度，即在三维坐标中绕三个轴的转动及沿三个轴的线位移。它主要有六个液压伺服作动

筒及其所支撑的平台，模拟座舱就安装在平台之上。六个作动筒的协同运动，就可驱动平台并使座舱模拟出飞机的运

动变化情况。 

3、 视景系统。它是用来模拟飞行员所看到的座舱外部的景象，从而使飞行员判断出飞机的姿态、位置、高度、

速度以及天气等情况。先进的视景系统，是用计算机来产生座舱外部的景象，然后通过投影、显示装置显示出来。 

4、 计算机系统。它是飞行模拟器的神经中枢。飞行模拟器就是一个实时性要求很高、交流的信息量很大，精度

要求较高的实时仿真控制系统。计算机系统承担着整个模拟器各个系统的数学模型的解算与控制任务。现代的飞行模

拟器，通常都是由若干台计算机联合组成一个网络，各计算机既分别处理不同的信息，相互之间又不断地进行信息交
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流，从而使整个模拟器协调一致地运行。  

5、 教员控制台。它是飞行模拟器的监控中心，主要用来监视和控制飞行训练情况。它不但能及时显示飞机飞行

的各种参数（高度、速度、航向、姿态等）, 飞机飞行的轨迹，而且还能设置各种飞行条件(风速、风向、气温、气压、

起始位置等)。另外，还能设置各种故障，以训练飞行员的判断与处理故障的能力。先进的教员台，还具有维护检测、

考核、鉴定等功能。 

截至 1997 年 4 月，全球已有近 900 台全飞行模拟机。一个国家和地区拥有模拟机的数量与其民航业的发展密不可

分，发达国家占据了 80%以上的模拟机训练市场，美国拥有的模拟机达到全球的一半。中国民航业正在大发展中，可

以预计未来模拟机需求潜力很大。目前全世界从事飞行模拟机制造的公司有 10 家左右，前 5 家占领了全世界 90%以

上的市场。 
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表 7：川大智胜（002253）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 239.2  203.0 250.5  287.8 353.3 营业收入 117.1  126.7  153.8  246.3  369.4  

应收票据 0.0  0.1  0.1  0.2  0.3  营业成本 72.0  80.3  92.1  142.3  208.8  

应收账款 44.5  56.3  68.4  109.5 164.2 营业税金及附加 2.0  1.3  1.6  2.6  3.9  

预付款项 7.8  23.5  23.5  23.5  23.5    销售费用 6.2  9.8  11.1  17.7  26.6  

其他应收款 3.1  5.0  4.6  7.4  11.1  管理费用 13.6  15.2  16.6  26.6  39.9  

存货 40.5  35.3  40.5  62.6  91.8  财务费用 -0.2  -6.1  -0.8  -1.0  -1.2  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.8  1.9  3.0  2.4  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 57.0  63.0  58.4  53.6  48.7  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 4.7  1.9  1.7  1.6  1.6  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 21.6  24.3  30.2  55.5  91.3  

无形资产 20.8  21.6  19.4  17.3  15.1  营业外收支净额 9.5  10.7  13.7  23.0  34.7  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 31.2  35.0  43.9  78.5  126.0  

资产总计 435.5  450.3 504.5  600.9 747.0 减：所得税 1.7  1.0  2.9  5.3  8.4  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 29.5  33.9  41.0  73.3  117.6  

应付票据 1.8  0.6  0.7  1.1  1.6  
归属于母公司的净

利润 
30.2  33.6  41.9  74.9  120.3  

应付账款 5.5  21.4  24.2  37.3  54.8  少数股东损益 -0.7  0.3  -0.9  -1.7  -2.7  

预收款项 34.2  26.7  35.9  50.7  72.8  基本每股收益 0.58  0.54  0.56  1.00  1.61  

应付职工薪酬 2.6  3.3  3.3  3.3  3.3  稀释每股收益 0.58  0.54  0.56  1.00  1.61  

应交税费 2.8  -2.5  -2.5  -2.5  -2.5  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 1.6  3.2  3.2  3.2  3.2  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 1.6% 8.2% 21.4% 60.1% 50.0% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -4.6% -13.5% 61.2% 76.1% 58.3% 

预计负债 7.5  7.4  7.4  7.4  7.4  净利润增长率 15.3% 11.4% 24.7% 78.8% 60.5% 

负债合计 58.5  63.3  76.6  109.7 156.3 盈利性           

股东权益合计 377.0  386.9 427.9  491.1 590.7 销售毛利率 38.5% 36.6% 40.1% 42.2% 43.5% 

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 25.8% 26.5% 27.3% 30.4% 32.6% 

净利润 29.5  33.9  41.0  73.3  117.6 ROE 8.0% 8.7% 9.8% 15.3% 20.4% 

折旧与摊销销 6.5  7.7  8.4  8.5  8.6  ROIC 5.82% 5.03% 7.05% 10.82% 14.25%

经营活动现金流 35.9  25.8  48.1  47.9  83.8  估值倍数           

投资活动现金流 -29.4  -35.2  -1.5  -1.5  -1.5  PE 65.5  70.6  67.9  38.0  23.7  

融资活动现金流 146.7  -22.3  0.8  -9.1  -16.8  P/S 16.9  18.7  18.5  11.6  7.7  

现金净变动 153.3  -31.7  47.5  37.3  65.5  P/B 5.2  6.1  6.6  5.8  4.8  

期初现金余额 85.9  239.2 203.0  250.5 287.8 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 

期末现金余额 239.2  207.5 250.5  287.8 353.3 EV/EBITDA 58.5  78.1  63.7  39.1  25.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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