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结转订单上升预示 2012 稳健增长，估值较高有待时间消化 

中性 

        首次评级 

工业/通用机械 发布时间：2012 年 1 月 20 日 

 2011 公司收入平稳增长，中卓消防合并报表拉低整体毛利率。2011
年公司收入 6.7 亿（yoy31%），归属于母公司净利润 7537 万

（yoy13%），EPS 为 0.27 元（加权计算）。不考虑从 2010 年下半年

开始合并报表的中卓消防 75%股权，公司 2011 年收入约 5.0 亿

（yoy17%），归属于母公司净利润约 6600 万（yoy16%）。公司原有

业务毛利率 32%，由于中卓消防毛利率仅为 18%，公司整体毛利率

被拉低到 29%。 

 国内机场规划支撑需求，海外航空盈利下降制约出口。2010 年我国

已运营机场 175 个，规划到 2020 年机场总数达到 244 个，年均建成

6.9 个，高于“十一五”的年均 5.6 个。据 ICAO 预测，2012 年全球航

空业盈利将下滑 50%以上，至 35 亿美元，盈利下降将间接影响对机

场设备的需求。 

 结转订单显著上升，募投项目 2012 年部分达产。公司在手订单饱满，

由于产能限制，结转到 2012 年的订单有 3.9 亿，占 2011 年收入 58%，

其中，中卓结转订单 1.7 亿，与中卓 2011 年全年收入相当。而去年

结转订单总共仅 1.8 亿。 

募投项目——高端空港装备及专用装备制造羊亭基地项目和中卓时

代消防装备技术改造项目 2012 年部分达产，在产能上为增长扫除障

碍。预计 2012 年消防设备收入增长 60%以上，机务设备、客舱服务

设备收入增长 10-15%，货运设备收入增长 8-12%。 

 宏观环境预期宽松，盈利质量将转好。公司 2011 年前三季度应收账

款和预付账款共增加 1.22 亿，经营性现金流净流出 3600 万，公司

和下游客户均面临较大资金压力。2012 年宏观环境预期宽松，应收

账款比例下降，公司盈利质量将逐步好转。 

 盈利预测：我们认为 2011/12 年 EPS 为 0.25（未加权计算）、0.29 元，

对应 PE 为 30X、25X。公司虽然在手订单充足，但相对未来两年不

到 20%的净利润增速，目前估值偏高，首次给予“中性”评级。 

 投资风险：2011 年 10 月 28 日，4800 万股已解禁，占总股本 16%。
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2010 50,595 29.9% 6,696 33.3% 0.45 12% 33.4

2011E 66,458 13.4% 7,592 13.4% 0.25 12% 29.4 

2012E 82,872 24.7% 8,979 18.3% 0.29 13% 25.3 

2013E 98,167 18.5% 9,937 10.7% 0.32 13% 22.9  
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市场数据 2012/1/19

收盘价： 7.34 元

52 周最高价： 27.81 元

52 周最低 ： 6.86 元

平均持仓成本： 9.68 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 30,727

流通 A股（万股）： 30,727

每股收益（元）： 0.27

每股净资产（元）： 3.34

每股经营现金流（元）：

市净率： 2.20
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图 1：2007-2012 产品收入及增速 图 2：2008-2011 下游需求分布 
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图 3：2007-2012 各产品毛利率 图 4：1999-2012 全球航空业净利润及息税前收益率 
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资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 92 93 94 94 营业收入 506 665 829 982
应收款项 283 328 401 465 营业成本 342 472 596 713
存货净额 274 371 462 546 营业税金及附加 3 3 4 5
其他流动资产 55 23 29 34 销售费用 32 42 52 61
流动资产合计 704 815 986 1139 管理费用 45 67 77 89
固定资产 334 447 567 687 财务费用 13 16 20 25
无形资产及其他 141 127 113 99 投资收益 1 0 0 0
投资性房地产 9 9 9 9 资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0
长期股权投资 19 19 19 19 其他收入 0 14 14 14
资产总计 1206 1416 1693 1953 营业利润 67 78 93 104
短期借款及交易性金融负债 200 250 351 431 营业外净收支 9 9 9 10
应付款项 150 186 234 278 利润总额 76 87 103 113
其他流动负债 117 164 203 239 所得税费用 11 13 15 17
流动负债合计 467 600 788 949 少数股东损益 (2) (2) (3) (3)
长期借款及应付债券 123 133 144 156 归属于母公司净利润 67 76 90 99
其他长期负债 56 56 56 56    
长期负债合计 179 189 200 212 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 646 789 988 1161 净利润 67 76 90 99
少数股东权益 18 16 13 11 资产减值准备 1 13 5 5
股东权益 543 611 692 782 折旧摊销 18 38 46 54
负债和股东权益总计 1206 1416 1693 1953 公允价值变动损失 5 0 0 0
   财务费用 13 16 20 25
关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (38) (15) (78) (67)
每股收益 0.45 0.25 0.29 0.32 其它 (2) (15) (7) (8)
每股红利 0.09 0.02 0.03 0.03 经营活动现金流 49 98 56 84
每股净资产 3.68 1.99 2.25 2.55 资本开支 (101) (150) (158) (165)
ROIC 10% 8% 9% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 12% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (83) (150) (158) (165)
毛利率 32% 29% 28% 27% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 17% 14% 14% 13% 负债净变化 50 10 11 12
EBITDA  Margin 20% 20% 19% 19% 支付股利、利息 (13) (8) (9) (10)
收入增长 30% 31% 25% 18% 其它融资现金流 (14) 51 101 80
净利润增长率 33% 13% 18% 11% 融资活动现金流 61 53 103 82
资产负债率 55% 57% 59% 60% 现金净变动 28 1 1 1
息率 1.2% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 64 92 93 94
P/E 16.2 29.7 25.1 22.7 货币资金的期末余额 92 93 94 94
P/B 2.0 3.7 3.3 2.9 企业自由现金流 (50) (46) (93) (68)
EV/EBITDA 17.0 23.0 20.3 18.6 权益自由现金流 (14) 1 2 2
资料来源：东北证券    
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


