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公司 2011 年 7 月 14 日发布半年度报告，完成营业收入 4,725.16 万元、营业利润 657.52 万元，同比分别

增长 40.89%、58.20%；实现利润总额 1,310.02 万元、归属于母公司所有者的净利润 1,198.36 万元，同比分别

增长 121.38%、126.01%。符合 6月 9日公司业绩预告修正公告所提出来的的 80-130%的增长范围。 

 

 

民航业飞速发展加大对空管自动化产品的市场需求 

近二十年来，我国民用运输航空飞速发展，客运量和货运量年均增速分别达到 15.57%和 14.80%。根据中国

民用航空局的统计，2010 年我国民航业完成旅客运输量 2.68 亿人次，比上年增加 0.37 亿人次，增长 16.1%；完

成货邮运输量 563.0 万吨，比上年增加 117.5 万吨，增长 26.4%；截至 2010 年底，民航全行业运输飞机期末在

册架数 1597 架，比上年增加 180 架，增长了 12.70%；共有颁证运输机场 175 个，比上年增加 9个，并全部开通

定期航班，同比增长了 5.42%。随着我国经济的稳步发展和人民生活水平的逐渐提高，我国民航事业还将继续保

持蓬勃发展的态势，从而拉动对空管自动化系统的市场需求。 

“十二五”期间，全行业投资规模将在 1.5 万亿元以上，旅客运输量将达到 4.5 亿人，年均增长 11%；货运

量达到 900 万吨，年均增速 10%；运输机场数量将达到 230 个以上，运输机队规模将达到 2750 架以上，民航业

服务国民经济、服务社会公众的能力将进一步增强。 
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相对沪深 300 表现 
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川大智胜 沪深300

市场数据 2011.7.14 
当前价格    （元） 45.900 

52 周价格区间（元） 30.91-56.59 

总市值     （百万） 3436.99  

流通市值  （百万） 3436.99  

总股本    （万股） 7488.00  

流通股    （万股） 7488.00  

日均成交额（百万） 30.02  

近一月换手   （%） 29.98  

 

财务数据 FYE 
毛利率 36.6  

净利率 26.5  

净资产收益率 8.8  

总资产收益率 0.07  

资产负债率 14.1  

现金分红收益率 0.0  

市盈率 84.7  

市净率 8.8  
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图 1  我国民航旅客运输量年均增长 15.57%      图 2  我国航空货运量年均增长 14.80% 

 

 

 

资料来源：中国民航局，国海证券研究所    资料来源：中国民航局，国海证券研究所 

 

图 3  我国民航飞机增长趋势（不含通用飞机）   图 4  我国民用运输机场增长趋势（单位：个） 

 

 

 
资料来源：中国民航局，国海证券研究所    资料来源：中国民航局，国海证券研究所 

 

但是民航公共运输的急剧膨胀给空中交通管理带来了严峻的挑战。据统计，2010 年由于流控原因导致的误

点航班数占延误航班总数的 27.6%，较 2009 年上升了 4.8%。因此我国亟需增加空管设备以提高空域容纳能力和

航班飞行效率。 

 

图 5  2009 年延误航班原因分类统计  图 6  2010 年延误航班原因分类统计 

 

 

 
资料来源：中国民航局，国海证券研究所    资料来源：中国民航局，国海证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

旅客运输量（亿） 增长率

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

货邮运输量（万吨） 增长率

527 566 602
661

754
863

998

1131

1254

1417

1597

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

民航在册飞机数

131 137 142 147 152 158 166 175

230

300

0

50

100

150

200

250

300

350

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2015E 2030E

机场数

42.7%

22.8%

23.0%

11.5%

航空公司原因

流控原因

天气原因

其他原因

41.10%

27.60%

19.50%

11.80%

航空公司原因

流控原因

天气原因

其他原因



2011 年 7 月 14 日 
 

 

证券研究报告—公司跟踪研究 请参阅文后风险提示 
 

-3- 

我国空管体系正在发生深刻的变化，“十二五”将成为重要的发展契机。一方面我国空域管理将由军、民双

重管理走向军民共管。目前，我国空中交通实行双重管理，民航负责对 29 条航路和终端区（航空港及其近空）

进行空中交通管理，仅管理 20%左右的空域范围；军航负责对全国空域进行统一的空中交通管制，其中包括对民

航飞行的监视。“十二五”规划将按照“军民共管，联合指挥”的思想进行空管系统的构建，这必然将对原有空

管系统进行升级改造。另一方面，我国通用航空的发展已经提速，而国内在空管等配套设施方面几乎处于空白

状态。“十二五”规划到 2015 年通用飞机数量达到 2000 架以上，在 2010 年 1010 架的基础上增长 100%左右。“低

空开放，空管先行”，通用航空的管理和服务市场空间巨大。 

 

表 1  “十二五”时期空管系统重点工程 

工 程 名 称 主 要 内 容 

运行管理中心工程 
建设运行管理中心一期工程、飞行流量信息集成系统、空管设备运行监控

系统和运行管理席位。 

管制中心工程 

新建沈阳、武汉等 10 个区域（终端）管制中心，扩容改造北京、上海、

广州等 10 个管制单位的自动化系统，建设北京、上海、广州、成都、西

安、沈阳 6套进离场排序系统。 

通信系统工程 

新建、扩建以及更新地空通信系统，建设完善民航宽带数据通信网、空管

核心业务网、区域传输网络等平面通信系统，建设大中型机场终端通信系

统。 

导航网络工程 更新老化设施，完善陆基导航网络布局，建设 DME 网。 

监视系统工程 
实现主要航路航线雷达连续覆盖和繁忙机场的多重覆盖，建设繁忙机场

MLAT 系统和适应高原航路监视的 ADS-B 地面站。 

航空情报服务能力建设工程 
建设航空情报数据库，开发全国通用航空目视航图和数字化航行通告系

统，研发机载导航数据源数据系统。 

气象系统工程 完善气象中心、气象信息平台、气象预报系统、机场探测设施等。 

资料来源：中国民航局，国海证券研究所 

 

 

公司技术实力雄厚，市场占有率高 

 

 公司技术力量雄厚。公司董事长游志胜先生现兼任四川大学教授，他于 1986 年在国内率先开展了空管系统

应用基础研究，取得了丰硕成果；其中，公司核心产品“CDZS 系列空中交通管制中心系统”于 2005 年获国家科

技进步一等奖。据不完全统计，川大智胜是目前 A股上市公司里唯一一个取得该奖项的公司。 

公司的市场占有率在国内同行中处于前列。军航方面，由于保密等因素限制，不能采购国外产品，公司的市

场占有率居第一位。民航方面，目前大型机场主用系统都是国外进口产品，国内产品只能应用于应急系统；自

2009 年 8月国家提出“中小机场的空管自动化系统国产化”之后，国产主用系统受到了较大的政策扶持。目前，

公司已经成功进入了太原、贵阳机场的主用系统，建立了良好的品牌形象。 
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空管产品增幅很小，主要依靠地面交通业务拉动 

虽然 2011 年中报业绩整体增速较快，但是存在两个问题。一是产品呈结构性增长。空管设备收入同比增

速为-0.35%，较 2010 年反而有所下滑；今年上半年收入增长主要来自于地面交通设备和其他产品。由于空管业

务的开展取决于政府招投标的情况，导致公司业绩增长具有较大不确定性，这里再一次得到验证。 

另一方面，营业外收支项占净利润的比重上升。2011 年上半年，公司营业外收入 655.6 万，较上年同期 278.0

万；营业外支出仅为3.1万，较上年同期减少198.4万元。根据公告，归属于母公司的净利润同比增速达到126.01%；

而排除营业外收支的影响，公司净利润同比增速大致为 58%。 

但是公司产品结构中，空管产品的主体地位没有动摇，2011 年上半年收入占比 63.63%。 

 

图 7  半年报披露的收入及空管系统占比  图 8  半年报披露的各项业务毛利率变化情况 

 

 

 
资料来源：中国民航局，国海证券研究所    资料来源：中国民航局，国海证券研究所 

 

     考虑到公司收入确认的波动性，中报数据难以对全年业绩预测提供有效的支持。同时公司预计今年前三季

度，归属母公司的净利润同比增长 50-80%。不排除下半年空管产品大幅增长的可能性。 

 

 

二级市场投资建议 

 

我们认为，由于公司的业绩释放取决于空管系统的招标进度。在空管系统重点工程的带动下，“十二五”期

间国家对于空管系统的投入将有较大的增长，公司作为行业领先者必将受益。在此条件下，我们对公司主营业务

进行如下假设： 
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表 2  公司营业收入预测 

收入 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

空管产品 72,305,438  48,678,265  77,465,670  108,451,938  151,832,714  212,565,799  

地面交通产品 29,855,149  61,151,210  38,304,801  49,796,242  59,755,490  71,706,588  

其他 14,908,878  16,845,606  28,513,748  34,216,497  41,059,797  49,271,756  

增速(%)             

空管产品 8 -33 59 40  40  40  

地面交通产品 -2 105 -37 30  20  20  

其他 -17 13 69 20  20  20  

毛利率             

空管产品 53.17% 44.71% 44.85% 40% 40% 40% 

地面交通产品 12.84% 33.86% 20.47% 29% 28% 27% 

其他 18.44% 23.01% 28.47% 30% 30% 30% 

毛利             

空管产品 38,444,801  21,764,052  34,743,353  43,380,775  60,733,085  85,026,320  

地面交通产品 3,833,401  20,705,800  7,840,993  14,440,910  16,731,537  19,360,779  

其他 2,749,197  3,876,174  8,117,864  10,264,949  12,317,939  14,781,527  

综合             

收入 117,069,464  126,675,082  144,284,219  192,464,677  252,648,000  333,544,143  

收入增速 1.60% 8.21% 13.90% 33.39% 31.27% 32.02% 

毛利 45,027,399  46,346,026  50,702,210  68,086,635  89,782,562  119,168,625  

毛利率 38.46% 36.59% 35.14% 35.38% 35.54% 35.73% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

在以上假设条件下，公司 2011、2012、2013 年每股收益分别为 0.69 元，0.79 元，0.96 元，以 2011 年 7

月 13 日的收盘价 45.90 元计算，对应的 P/E 值分别为 67、58、48 倍。公司未来将极大受益于“十二五”空管系

统建设热潮，且本身技术突出，质地优良，是一个具有长期投资价值的标的。但是考虑到近期估值水平过高，

给予“中性”评级；公司股价弹性较大，建议逢低介入。 
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表 3  利润表预测（单位:百万元） 

会计年度 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 115.23  117.07  126.68  144.40  192.46  252.65  333.54  

    减：营业成本 70.90  72.04  80.33  93.67  124.38  162.87  214.38  

    营业税金及附加 2.13  2.01  1.35  1.85  2.04  2.69  3.58  

    销售费用 5.96  6.16  9.75  4.48  12.51  17.69  25.02  

    管理费用 11.92  13.65  15.18  14.30  15.87  17.62  19.56  

    财务费用 1.68  -0.21  -6.11  -3.48  -0.66  2.16  6.95  

    资产减值损失 0.44  1.77  1.88  2.29  -1.86  2.47  2.97  

    加：公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.04  0.11  0.17  

      其中：联营企业收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.04  0.11  0.17  

二、营业利润 22.19  21.64  24.30  31.28  40.22  47.27  61.27  

    加：营业外收入 6.95  11.03  11.05  16.48  19.77  21.75  21.75  

    减：营业外支出 0.59  1.51  0.37  2.06  2.16  2.27  2.38  

三、利润总额 28.55  31.17  34.98  45.70  57.83  66.75  80.64  

    减：所得税费用 2.36  1.68  1.03  2.36  5.78  6.67  8.06  

四、净利润 26.18  29.49  33.95  43.34  52.05  60.07  72.58  

    归属母公司净利润 26.16  30.15  33.60  40.57  51.53  59.47  71.85  

    少数股东损益与调整 0.03  -0.66  0.35  2.77  0.52  0.60  0.73  

五、总股本(万股） 39.00  52.00  62.40  74.88  74.88  74.88  74.88  

EPS（元） 0.67  0.58  0.54  0.54  0.69  0.79  0.96  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2011 年 7 月 14 日 
 

 

证券研究报告—公司跟踪研究 请参阅文后风险提示 
 

-7- 

 

 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：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； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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