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目前股价 20.38 

总市值（亿元） 104.22 

流通市值（亿元） 93.72 

总股本（万股） 51,140 

流通股本（万股） 45,988 

12 个月最高/最低 42.95/16.29 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,046 3,342 3,706 

(+/-%) 36.1% 9.7% 10.6% 

净利润 226 280 349 

(+/-%) 162.4% 24.0% 24.7% 

摊薄 EPS 0.44 0.55 0.68 

PE 46 37 29 

 

 

 

数据来源：wiind 资讯  

   

<<业绩符合预期，收购完成切入军工市场>> 

2015-08-25 

 

资产注入可期，业务发展多元 

——四川九洲（000801）公司调研报告 

 

不考虑资产注入，预计公司 15、16、17 年 EPS 为 0.44 元、0.55 元和 0.68

元，对应 2 月 1 日收盘股价 PE 分别为 46、37 和 29X，维持“强烈推荐”评

级。 

 

 九洲集团已形成九大产业 ，上市公司三大业务板块布局清晰：公司控

股股东是四川九洲电器集团有限责任公司，2014 年实现营业收入 201

亿元，为上市公司的 8 至 9 倍，其中军品收入约 30 亿元。九洲集团已

经形成“三大基础产业”，分别为军工电子、空管系统与服务、北斗导

航；“六大目标产业”，分别为数字电视与三网融合、物联网、软件与电

子商务、LED、光电线缆和手机通信产业。上市公司本身已经完成三大

产业布局：第一，有线电视领域公司是国内最早进入广播电视设备研发

制造领域的企业之一，先后完成了 22 个省、直辖市的有线电视整体转

换工作，2014 年数字电视产业营收超过 20 亿元；第二，公司旗下九洲

空管是专业从事军、民用空管产品与服务经营的高科技军工企业，其中

空管监视类产品在国内市场占有主要地位，军用空管监视类产品的市场

占有率达 80%；第三，公司下属企业成都九洲电子信息专门从事物联网

相关领域研发及产业孵化，主要业务包括军事物流信息化、智能安防和

智能溯源等方面。 

 未来资产注入可期，体外涉军资产体量较大：资产证券化方面集团的目

标是到 2020 年达到 60%，目前按照总资产的口径来计算集团的资产证

券化率只有约 20%，我们判断未来公司会逐步启动资产证券化程序；就

资产注入明细而言，九洲集团下属亏损的资产以及民用中的部分资产估

计不会注入上市公司，注入重点将是北斗导航等军工资产，目前集团下

上市公司体外涉军资产年收入数十亿元。 

 与华为合作生产 PON 产品进展顺利，数字电视业务订单平稳：公司在

产品开发、品质控制方面稳步推进，与华为合作目前正在走小批量试产，

毛利率在 6%至 8%的区间。2016 年上半年公司会比较谨慎，生产品质

成熟后才会放量，上量之后随着物料成本下降，生产效率和净利率将会

提升，2016 年保守预计新增 2 亿元收入；传统数字电视方面，由于市

场空间的收窄，14、15 年业务增长较为困难，但 2016 年后市场或将保

持平稳，截止到 2015 年年底全国电视信号数字化程度已经达到 90%以

上。当前三大运营商对 IPTV 的需求量较大，公司 2015 年订单数量约

为 50 万台，2016 年预计会有 100-150 万台 IPTV 订单，营收将保持平
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<<业绩符合预期，关注四季度军品交付>> 

2015-10-27 

稳增长。 

 空管业务稳中向好，通航政策尚未破冰：公司 2015 年全年预计实现归

属于上市公司股东净利润 2.1 亿元至 2.27 亿元（+143.8%至+163.5%），

主要系九洲空管和九洲信息并表所致。我们认为公司空管业务稳中向

好，15 年前三季度预计负债科目大幅增加 32.13%，预计负债科目与军

品销售收入计提的质量保证金密切相关，预计负债的大幅增加显示空管

公司军品销售有望保持较高增速；民用方面，低空开放政策进展目前严

重滞后于市场预期，十二五期间通航建设进度也较为缓慢。公司在空管

业务未来战略将包括三大方向：第一，做大军方市场，进行技术的拓展

和产品线的拓展；第二，在民航市场方面替换当前的进口产品，获得适

航证和许可证后扩大市占率；第三，通过并购、资本层面的合作、技术

的引进做大空管业务。 

 军事物联网比较优势在于体制：军品方面，九洲信息军品业务主要是依

托 RFID 技术建立的军事物流信息系统。公司产品已经在海军、空军等

部门形成优势，目前正在集中资源重点开发总参、总后领域，全面参与

军油、军交等重大工程。在 2015 年九洲信息大概率超额完成业绩承诺

的基础上，我们判断 2016 年九洲信息军方大单或超预期，2016 年一季

度或者上半年或得到体现。军事物联网领域公司的竞争对手主要包括中

电科 28 所、15 所等，公司的优势在于体制，改制完成后公司化的运作

提升了公司应对环境变化的反应速度，公司经营理念稳健，在技术向产

品转化方面能力较强，相对于技术实现更注重产品的实现，产品实现后

才交付军方。不过，目前其他拥有雄厚技术的院所也在进行改制，或令

公司传统比较优势承压。 

 布局北斗产业，培育新的经济增长点：公司去年 7 月先后入股绵阳九洲

北斗新时空能源公司（能源公司）以及四川九洲卫星导航投资发展公司

（投资公司），未来在北斗产业方面的布局是将投资公司作为集团发展

北斗导航的管控平台和新项目的孵化平台，同时投资公司下设三家公

司，分别是重庆星熠（主要做硬件）、运营公司（做位臵服务）以及能

源公司。按照交通运输部的要求，大货车未来必须安装北斗导航以便于

监测。公司北斗导航相关业务主要是为大货车配备车载北斗导航，具体

模式是能源公司与中石油合作，为大货车免费安装终端、免费提供服务，

公司借此进入北斗导航产业，有利于公司优化产业结构；对于大货车而

言，安装能源公司的北斗终端不需要缴纳 2 万元预存款就可以拿到高折

扣率的中石油加油卡；对于中石油而言，考虑到和中石化之间的竞争关

系，中石油通过和公司合作也可以稳定其客户群体。布局北斗产业将是

一个三赢的结果。 

 风险提示：集团资产证券化进展慢于预期；机顶盒业务转型受阻。 

 

 



 

公司调研报告 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,470.72  2,238.65  3,046.24  3,342.76  3,706.04   成长性 

  

   

营业成本 2,039.33  1,779.98  2,273.22  2,458.15  2,682.63   营业收入增长 -10.4% -9.4% 36.1% 9.7% 10.9% 

销售费用 119.07  171.44  175.30  192.36  213.27   营业成本增长 -11.8% -12.7% 27.7% 8.1% 9.1% 

管理费用 219.14  211.28  256.88  281.88  312.51   营业利润增长 -7.8% -23.2% 592.8% 24.0% 24.7% 

财务费用 -0.39  14.31  30.48  27.60  22.70   利润总额增长 5.5% -6.7% 273.2% 24.0% 24.7% 

投资净收益 0.82  24.16  0.00  0.00  0.00   净利润增长 4.3% 20.1% 162.4% 24.0% 24.7% 

营业利润 55.59  42.67  295.63  366.60  457.02   盈利能力           

营业外收支 29.31  36.55  0.00  0.00  0.00   毛利率 17.5% 20.5% 25.4% 26.5% 27.6% 

利润总额 84.89  79.22  295.63  366.60  457.02   销售净利率 3.1% 3.5% 7.3% 8.2% 9.2% 

所得税 9.32  1.05  73.91  91.65  114.26   ROE 5.1% 5.7% 13.0% 13.9% 14.8% 

少数股东损益 3.85  -7.98  -4.36  -5.41  -6.75   ROIC 3.4% 3.6% 12.2% 10.3% 14.5% 

净利润 71.73  86.15  226.09  280.36  349.51   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.8% 7.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

流动资产 2,466.98  2,254.06  3,587.86  2,826.73  4,224.27   管理费用/营业收入 8.9% 9.4% 8.4% 8.4% 8.4% 

货币资金 780.80  508.24  609.25  668.55  741.21   财务费用/营业收入 0.0% 0.6% 1.0% 0.8% 0.6% 

应收账款 1,026.39  991.25  1,692.60  1,252.49  2,012.67   投资收益/营业利润 1.5% 56.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 202.28  250.16  427.16  316.09  507.94   所得税/利润总额 11.0% 1.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 349.78  260.62  538.43  325.62  617.34   应收账款周转率 2.46  2.22  1.81  1.81  1.81  

非流动资产 722.25  735.73  745.42  755.11  763.46   存货周转率 5.49  5.83  5.69  5.69  5.69  

固定资产 226.02  212.19  193.86  175.52  177.93   流动资产周转率 1.02  0.95  1.04  1.04  1.05  

资产总计 3,189.22  2,989.79  4,333.28  3,581.84  4,987.73   总资产周转率 0.82  0.72  0.83  0.84  0.86  

流动负债 1,681.24  1,398.25  2,520.01  1,493.63  2,556.74   偿债能力      

短期借款 474.76  523.12  1,113.24  452.55  948.23   资产负债率 54.0% 48.3% 59.2% 43.0% 52.2% 

应付款项 705.09  641.90  1,078.34  781.84  1,248.21   流动比率 1.47  1.61  1.42  1.89  1.65  

非流动负债 39.69  45.37  45.37  45.37  45.37   速动比率 1.26  1.43  1.21  1.67  1.41  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 1,720.93  1,443.61  2,565.38  1,538.99  2,602.11   EPS 0.14  0.17  0.44  0.55  0.68  

股东权益 1,468.30  1,546.18  1,767.90  2,042.85  2,385.62   每股净资产 2.75  2.95  3.39  3.94  4.63  

股本 459.89  459.89  459.89  459.89  459.89   每股经营现金流 0.08  0.17  (0.83) 1.53  (0.71) 

留存收益 437.40  523.55  749.63  1,029.99  1,379.51   每股经营现金/EPS 0.59  1.02  (1.87) 2.79  (1.05) 

少数股东权益 59.77  36.69  32.32  26.91  20.17   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 3,189.22  2,989.79  4,333.28  3,581.84  4,987.73   PE 145.31  120.98  46.10  37.17  29.82  

现金流量表     （百万）   PEG 2.53  2.03  0.59  0.46  1.23  

经营活动现金流 42.49  87.87  -423.63  782.60  -365.33   PB 7.40  6.90  6.01  5.17  4.41  

其中营运资本减少  192.45  -344.51  -862.67  395.43  -830.10   EV/EBITDA 78.70  78.22  29.91  23.47  20.41  

投资活动现金流 -88.28  -383.26  -35.00  -35.00  -35.00   EV/SALES 3.89  4.41  3.45  2.95  2.79  

其中资本支出 40.53  28.22  35.00  35.00  35.00   EV/IC 5.84  4.93  3.66  3.96  3.11  

融资活动现金流 -21.53  3.52  559.64  -688.30  472.99   ROIC/WACC 1.62  1.71  5.79  4.87  6.85  

净现金总变化 -71.12  -290.75  101.00  59.30  72.66   REP 4.80  3.62  0.73  0.96  0.51  
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