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一、 事件概述 

川大智胜公布 2011 年半年报，公司 2011 上半年实现营业收入 4725.16 万元，同比

增长 40.89%；实现归属母公司净利润 1198.36 万元，同比增长 126.01%。扣除非经常性

损益后净利润同比增长 33.31%。实现每股收益 0.16 元。  

二、 分析与判断 

 业绩大幅增长来自收入增长和补贴增加 
公司业绩大幅增长主要受益于收入增速提高，以及补贴收入增加。公司本期确认

“CDZS 系列空中交通管制中心系统产业化”项目政府补助收入 202.6 百万，补贴

收入同比增长 73%。  

 空管产品毛利上升较快 
分行业看，空管产品上半年实现收入 30.06 百万，同比下降 0.36%；地面交通产品由

于去年基数较低，同比增长 1211%；毛利率方面，空管产品毛利率从去年上半年的

37.05%上升至 43.4%；地面交通的毛利有所下降，从去年的 29%降至今年的 21.78%。  

 受益于“十二五”投入加大以及低空开放，迎来历史性发展机遇 

十二五期间，（1）军航空管系统有望迎来快速发展。由于空管体制由军管转化为军

民共管，意味着军方管制要升级到民航水平，空管系统要进行升级。公司作为军航

主要空管项目实施者，有望迎来快速发展；（2）流量控制系统需求较大。公司去年

年底中标“国家飞行流量监控中心系统建设项目”，开启公司流量控制增长序幕。流

量控制有四级体系，分为国家级，军队 7 大区，省一级单位和军队分区（30 多个）。

每一级流量控制都产生对流量控制系统的需求；（3）低空开放的历史性机遇。低空

开放首先要建立航空管制。公司加大对多源综合监视系统、低空空域管制终端、通

用航空飞行管理系统、低空空域飞行服务的投入，为低空开放后的空管以及服务做

好准备；（4）模拟机培训业务实现航空领域拓展。公司的模拟机培训业务体现出公

司由军航向民航转型的方向，也是为低空开放所做的重要准备。  

三、 盈利预测与投资建议 

我们认为，十二五期间，受益于国家投入的增大，公司在军航、民航、仿真模拟和

地面交通在十二五期间都会有很大增长。预计 2011-2012 年公司 EPS 为 0.75/1.12 元。

给予“谨慎推荐”评级。  

四、 风险提示： 

（1）国家投入进度低于预期；（2）收入确认低于预期

受益于十二五投入加大，迎来历史性发展机遇 
                                 ——川大智胜 2011 年半年报点评 
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交易数据（2011-04-15）  

收盘价（元） 45.9  

近 12 个月最高/最低 56.14/30.66 

总股本（百万股） 74.88  

流通股本（百万股） 74.88  

流通股比例% 100  

总市值（亿元） 34.37  

流通市值（亿元) 34.37  
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分析师与行业专家简介 

尹沿技，IT行业首席分析师，3年IT行业经验，6年证券行业从业经验；2010年《新财富》、“水晶球”计算机最佳分析

师第一名。 

卢婷，IT行业分析师，中国社会科学院经济学硕士。曾就职于兴业银行。3年证券研究经验。  

 

分析师承诺 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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