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目前股价 54.31 

总市值（亿元） 81.69 

流通市值（亿元） 68.82 

总股本（万股） 15,042 

流通股本（万股） 12,672 

12 个月最高/最低 77.28/23.18 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 319.39 401.90 510.50 

(+/-%) 22.26% 25.83% 27.02% 

净利润 47.62 60.97 75.75 

(+/-%) 42.53% 28.04% 24.24% 

摊薄 EPS 0.32 0.41 0.50 

PE 171.54 133.98 107.84 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩走出低谷，新老业务迎发展机遇 

——川大智胜（002253）公司动态点评 

 

公司于 3 月 28 日晚间发布 2015 年年度报告，全年实现营业总收入 2.61 亿

元，同比增长 18.09%；实现归属于上市公司股东的净利润 3,341.19 万元，

同比增长 204.42%。业绩实现高增长的主要原因是公司传统空管业务收入实

现 46.23%的高增长，同时人脸识别和文化科技等新产品带来超过 3000 万元

收入，并带动毛利率向上攀升。展望未来，公司正迎来全面的新老业务发展

机遇。传统业务方面，公司把握军民融合战略机遇，空管业务有望保持高增

速；新购置 D 级 320 模拟机，飞行模拟培训业务锁定增长。创新业务方面，

公司已经形成了多款基于VR技术的全景立体互动体验产品，开始产生效益；

与奥飞动漫、利亚德“强强联合”，以文化科技为切入点，加码 VR 布局；

人脸识别技术积淀深厚，商业应用放量可期。公司技术先进、创新不断，尤

其 VR、人脸识别等创新业务未来成长空间巨大，高估值或成常态。预计公

司 2016-2018 年分别实现营业收入 3.19 亿元、4.02 亿元和 5.11 亿元，分别

实现净利润 0.48 亿元、0.61 亿元和 0.76 亿元，EPS 分别为 0.32 元、0.41 元

和 0.50 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 空管业务强势回暖，业绩逐步走出低谷。公司 2015 年业绩实现高速增

长的主要原因是传统空管业务收入实现 46.23%的高增长，同时人脸识

别和文化科技等新产品带来超过 3000 万收入，并带动毛利率向上攀升。

公司营收增长稳定、现金流保持健康、费用率无异常变化、毛利率呈回

升态势，经营状况良好，业绩逐步走出低谷。此外，公司于 2013 年末

中标的 2.38 亿元“新一代 XX 管制中心系统建设项目”两个标段的合同

仍未能正式签订，但随着公司相关工作的不断推进，大合同有望在“十

三五”期间落地。以公司空管业务净利水平为参考，保守估计共计可带

来 5000 万以上净利润。 

 传统业务继续升级，增量业绩有望确认。公司去年入选中上协国防军工

板块，并继续获得海军特大型装备研制项目中航空管制分系统相关合

同，订单支撑公司空管业务持续增长；公司第三台 D 级 320 模拟机将

于今年下半年在上海开始运营，新购买的第四台预计将于 2017 年开始

投入运营，估算每台每年将带来 800 万元左右的毛利润；自主开发的 D

级飞行模拟机视景系统和管制员体验飞行模拟机已通过民航鉴定，2015

年新签合同额达到 1400 万元，2016 年有望实现大幅增长。公司的空管、

飞行模拟、飞行培训等传统业务继续得到升级，未来增长可期。 

 以文化科技为切入点的 VR 布局已经铺开，打开新的业绩增长点。公司

在年报中首次明确其文化科技领域相关的教育科普虚拟现实产业链布

局内容：“显示系统研制（高清立体 LED 屏）、内容制作（全景互动节
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目、立体互动节目、穿戴式虚拟现实节目）、互动检测技术、互动体验

系统（座舱式、巨幕式、穿戴式）研发、虚拟现实科普体验馆建设和运

营。”公司深入践行文化科技业务的发展战略，与奥飞动漫、利亚德达

成合作，强强联合进行产品研发和推广。另外，公司已经形成了多款基

于 VR 技术的全景立体互动体验相关产品，开始在科普、教育领域应用，

将成为公司未来新的业绩增长点。考虑到公司技术先进、创新不断，预

计未来有望继续拓宽 VR 布局，推出新产品，进军更广阔的 VR 蓝海。 

 人脸识别技术领先，商业化应用放量可期。公司人脸识别技术正逐渐趋

于成熟，在 2015 已贡献千万级收入。业务进展包括：建模用高精度三

维人脸测量仪器已完成，新募投项目正在研制低成本现场采集三维人脸

相机，有望大规模应用于人脸建库；针对视频监控需求开发的“3D 建

库+2D 采集识别”系统，已开始进行试点；其他产品还包括协助相关

部门开始建设特殊人员的三维人脸库、学生宿舍刷脸门禁、铁路人证票

合一查验通道等。公司已形成从硬件到软件，从建模建库到采集识别的

一整套人脸识别应用体系，二维和三维人脸识别产品已开始商业化应

用，预计将对未来业绩产生重要贡献。 

 空管产品需求旺盛，创新业务逐步发力，高成长性显现。未来几年内，

公司业绩最主要的增长点在于空管业务以及创新业务。公司把握军民融

合战略机遇，传统空管业务有望实现持续高增长；人脸识别、文化科技

VR 等创新业务在 2015 年已实现超过 3000 万元收入，已逐步得到市场

认可，随着人脸识别产品商业化应用加速和教育科普 VR 产业链布局完

善，未来几年内大概率保持高速增长。公司技术先进、创新不断，尤其

VR、人脸识别等创新业务未来成长空间巨大，高估值或成常态。 

 风险提示：VR、人脸等新业务推进不达预期；军工业务结算的不确定

性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 221  261  319  402  510   成长性 

  

   

营业成本 163  170  206  252  316   营业收入增长 -13.9% 18.2% 22.3% 25.8% 27.0% 

销售费用 15  15  20  25  32   营业成本增长 -5.9% 4.8% 20.9% 22.4% 25.5% 

管理费用 32  39  47  60  77   营业利润增长 -83.4% 387.2% 42.9% 31.3% 26.4% 

财务费用 -3  -1  -8  -6  -3   利润总额增长 -78.0% 134.1% 37.2% 28.0% 24.2% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 -79.3% 150.1% 42.5% 28.0% 24.2% 

营业利润 7  35  51  67  84   盈利能力      

营业外收支 10  6  6  6  6   毛利率 26.5% 34.8% 35.6% 37.3% 38.1% 

利润总额 18  41  57  72  90   销售净利率 6.7% 14.2% 16.5% 16.8% 16.4% 

所得税 3  4  4  5  6   ROE 1.4% 2.6% 3.7% 4.8% 5.9% 

少数股东损益 4  4  5  7  8   ROIC 0.5% 4.1% 4.6% 5.3% 6.8% 

净利润 11  33  48  61  76   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.8% 5.8% 6.2% 6.3% 6.4% 

流动资产 366  822  615  756  615   管理费用/营业收入 14.4% 14.8% 14.9% 15.0% 15.0% 

货币资金 81  452  245  216  16   财务费用/营业收入 -1.3% -0.5% -2.4% -1.4% -0.7% 

应收账款 149  170  268  280  415   投资收益/营业利润 -2.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 113  181  82  239  164   所得税/利润总额 15.9% 10.1% 6.7% 6.7% 6.7% 

存货 23  20  20  20  20   应收账款周转率 2.33 2.27 1.65 2.06 1.71 

非流动资产 610  731  799  858  909   存货周转率 1.44 0.94 2.51 1.05 1.93 

固定资产 370  462  544  618  682   流动资产周转率 0.26 0.21 0.33 0.43 0.69 

资产总计 976  1553  1414  1614  1524   总资产周转率 0.23 0.17 0.23 0.25 0.33 

流动负债 132  237  91  283  184   偿债能力      

短期借款 2  22  0  0  0   资产负债率 13.6% 15.3% 6.6% 17.7% 12.2% 

应付款项 130  215  91  283  184   流动比率 2.78 3.47 6.74 2.67 3.34 

非流动负债 1  2  2  2  2   速动比率 1.75 2.63 5.62 1.75 2.34 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 133  238  93  285  186   EPS 0.07 0.22 0.32 0.41 0.50 

股东权益 843  1315  1321  1329  1338   每股净资产 5.60 8.74 8.78 8.83 8.90 

股本 139  150  150  150  150   每股经营现金流 -0.73 2.49 -1.38 -0.19 -1.33 

留存收益 226  259  260  261  262   每股经营现金/EPS -10.06 11.21 -4.35 -0.47 -2.64 

少数股东权益 35  39  44  51  59   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 976  1553  1414  1614  1524   PE 744.29 244.50 171.54 133.98 107.84 

现金流量表     （百万）   PEG 9.65 7.79 7.71 5.19 3.99 

经营活动现金流 76  121  -46  127  -25   PB 10.11 6.40 6.40 6.39 6.39 

其中营运资本减少  -373  351  -62  -51  -41   EV/EBITDA 36.97 31.27 25.58 20.33 16.00 

投资活动现金流 -160  -201  -100  -102  -104   EV/SALES 184.15 105.18 94.30 70.76 57.29 

其中资本支出 116  104  105  107  109   EV/IC 34.03 29.78 24.95 19.92 16.09 

融资活动现金流 -26  452  -61  -55  -72   ROIC/WACC 9.84 8.78 7.40 7.18 6.20 

净现金总变化 -110  373  -207  -29  -200   REP -0.12  -0.09  -0.08  -0.07  -0.06  
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