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四川九洲（000801）2014 年业绩快报点评   

 

当前主业触底，看好注入资产前景 
  

2015 年 1 月 20 日   增持（维持） 

当前价：16.68 元 
目标价：26.50 元 

     

投资要点   

 公司 2014 年实现营业收入 22.66 亿元（-8.28%），归属于母公司净利润
8615 万元（+20.11%），实现 EPS 0.19 元，基本符合预期，增长主要来
自空管公司 30%股权并表和营业外收入增加。公司 2014 年营业利润 4284
万元（-22.93%），主要因当前主业数字有线产品、卫星接收系统等需求放
缓所致，预计 2015 年随下游客户对机顶盒的采购逐步正常化，公司机顶
盒业务有望触底回升。 

 拟注入资产仍是最大看点，看好通航和军工前景。公司拟注入资产中包括
空管公司和信息公司，其业务主要涵盖军工、通航两大领域。公司业务转
型方向明确，预计注入完成后机顶盒业务利润占比将下降至 20%左右，公
司未来增长将主要集中于军工和空管两大板块。机载防撞系统、ADS-B
的民航和通航应用、空管成套系统和军事物流信息化等四个方向均具备广
阔市场空间。公司在这些领域均具备突出的技术优势，有望保证未来盈利
快速增长。 

 九洲空管国内领先，长期受益于通航产业发展。公司是最早研制空管产品
的国内企业，创造多项第一，目前成熟产品包括二次雷达、AC、S 模式
应答机、机载防撞系统、ADS-B 机载和地面产品、航空服务站等。空管
机载产品占国内军航市场 80%，并承担了国家低空空域对空监视和低空通
信设施多个试点项目。公司是国内技术实力领先的通航设备及系统提供
商，依靠自身突出的竞争优势，有望成为国家通航空管系统的行业标准制
定者之一，长期受益于中国通航产业的快速发展。 

 集团战略宏大，持续注入可期。根据集团网站公告，九洲集团 2014 年收
入规模突破 200 亿元，同比增长 10.01%。集团提出 2020 年收入目标为
1000 亿元，主要产业包括军工、空管、北斗导航、三网融合等。九洲集
团是通航产业的积极推动者，依托自身区位优势和良好产业基础，已成功
布局通航产业链多个环节。相比于控股股东，当前上市公司规模仍然较小，
未来有望继续承接集团优势资产，注入空间仍然巨大。 

 风险提示。1、数字机顶盒市场大幅下滑，公司市场份额下降；2、中国通
航产业发展低于预期；3、集团资产整合进程缓慢。 

 盈利预测、估值及投资评级。因机顶盒业务下游需求放缓，不考虑此次注
入，下调公司 2014/15/16 年 EPS 预测分别为 0.19/0.21/0.23 元（原为
0.23/0.25/0.27 元）；此次收购完成后则维持预测公司 2014/15/16 年全面
摊薄 EPS 将达到 0.35/0.40/0.45 元。根据我们预测，在九洲集团全部注
入上市公司假设下，2014/15/16 年备考 EPS 有望分别达到 0.95/1.06/1.21
元，维持公司“增持”评级。考虑公司空管业务的广阔前景、未来注入的
空间及军工行业的平均估值，我们认为公司合理估值集团注入假设下 15
年备考业绩的 25 倍，目标价 26.50 元。 

项目/年度 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2,235  2,757  2,471  2,277  2,528  2,780  

增长率 YoY% (32.86) 23.36  (10.38) (7.83) 11.00  10.00  

净利润(百万元) 54  69  72  85  95  104  

增长率 YoY% 15.35  26.70  4.25  19.13  10.99  9.39  

毛利率% 15.59  16.11  17.46  16.80  18.00  18.50  

每股收益 EPS(元) 0.12  0.15  0.16  0.19  0.21  0.23  

每股净资产 BPS(元) 1.72  2.91  3.06  3.18  3.39  3.61  

P/E 141  111  107  90  81  74  

P/B 9.7  5.7  5.4  5.2  4.9  4.6  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 1 月 19 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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利润表                                       （百万元）  资产负债表                              （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,757  2,471  2,277  2,528  2,780  
 

货币资金 810  781  683  758  834  

营业成本 2,313  2,039  1,895  2,073  2,266  
 

存货 394  350  322  343  383  

    毛利率 16% 17% 17% 18% 19% 
 

应收账款 983  1,026  799  934  1,052  

营业税金及附加 14  15  16  25  21  
 

其他流动资产 210  310  188  239  280  

营业费用 193  219  212  240  264  
 

流动资产 2,396  2,467  1,992  2,275  2,550  

    营业费用率 7% 9% 9% 10% 10% 
 

固定资产 218  226  239  248  253  

管理费用 193  219  212  240  264  
 

长期股权投资 4  276  276  276  276  

    管理费用率 7% 9% 9% 10% 10% 
 

无形资产 11  15  20  25  30  

财务费用 7  -0  16  11  14  
 

其他长期资产 207  205  203  203  203  

    财务费用率 0% 0% 1% 0% 1% 
 

非流动资产 440  722  738  752  763  

投资收益 0  1  30  38  42  
 

资产总计 2,837  3,189  2,731  3,027  3,313  

营业利润 60  56  43  54  65  
 

短期借款 428  475  191  284  320  

    营业利润率 2% 2% 2% 2% 2% 
 

应付账款 571  590  523  561  631  

营业外收入 23  31  45  50  50  
 

其他流动负债 402  617  445  506  573  

营业外支出 3  2  2  5  5  
 

流动负债 1,401  1,681  1,159  1,351  1,525  

利润总额 80  85  87  99  110  
 

长期借款 0  0  0  0  0  

所得税 12  9  1  3  6  
 

其他长期负债 35  40  48  57  64  

    所得税率 15% 11% 1% 3% 5% 
 

非流动性负债 35  40  48  57  64  

少数股东损益 -1  4  0  1  1  
 

负债合计 1,436  1,721  1,207  1,407  1,589  

归属于母公司股

东的净利润 
69  72  85  95  104  

 
股本 460  460  460  460  460  

净利率 2% 3% 4% 4% 4% 
 

资本公积 511  511  511  511  511  

EPS 0.15 0.16 0.19 0.21 0.23 
 

股东权益合计 1,401  1,468  1,524  1,620  1,725  

现金流量表 （百万元） 

 
少数股东权益 64  60  60  61  62  

 

负债股东权益 

总计 
2,837  3,189  2,731  3,027  3,313  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

            

税前利润 80  85  87  99  110  
 

主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税支出 -12  -9  -1  -3  -6  
 

增长率（%）   
    

折旧和摊销 25  36  46  48  51  
 

营业收入 23% -10% -8% 11% 10% 

营运资金变动 -295  -85  156  -112  -78  
 

营业利润 16% -8% -22% 24% 21% 

其他 39  18  -33  -23  -12  
 

净利润 27% 4% 19% 11% 9% 

经营现金流 -163  45  255  9  66  
 

利润率（%） 
     

资本支出 -25  -46  -62  -62  -62  
 

毛利率 16% 17% 17% 18% 19% 

投资收益 4  6  30  38  42  
 

EBIT Margin 3% 3% 5% 4% 4% 

资产变卖 0  3  0  0  0  
 

EBITDA Margin 4% 5% 7% 6% 6% 

其他 13  -51  1  -0  -0  
 

净利率 2% 3% 4% 4% 4% 

投资现金流 -7  -88  -31  -24  -20  
 

回报率（%） 
     

发行股票 0  0  0  0  0  
 

净资产收益率 5% 5% 6% 6% 6% 

负债变化 73  43  -283  92  36  
 

总资产收益率 2% 2% 3% 3% 3% 

股息支出 0  0  -30  0  0  
 

其他（%） 
     

其他 471  -64  -8  -2  -7  
 

  资产负债率 51% 54% 44% 46% 48% 

融资现金流 544  -22  -322  90  29  
 

所得税率 15% 11% 1% 3% 5% 

现金及现金等 

价物净增加额 
374  -65  -98  75  76  

 
股利支付率 0% 40% 0% 0% 40% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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