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目前股价 33.76 

总市值（亿元） 76.17 

流通市值（亿元） 64.23 

总股本（万股） 22,563 

流通股本（万股） 19,026 

12 个月最高/最低 44.03/15.39 

 

 

 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 0.21 0.27 0.34 

PE 159.95 124.93 100.55 

 

 

 
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>> 

2016-03-28 
 
 

业绩表现平稳，新业务布局提速 

——川大智胜（002253）公司动态点评 

 

公司于 8 月 10 日晚间发布 2016 年半年度报告，报告期内实现营业收入 1.42

亿元，同比增长 72.54%；实现归属于上市公司股东的净利润 1,353.75 万元，

同比增长 3.07%。公司业绩符合预期，上半年表现平稳，接近业绩预告下线。

收入高速增长而营业利润小幅下滑的主要原因是公司各项业务之间毛利率

差异较大，报告期内执行的政府信息化等业务的合同中硬件成本占比较高，

致使毛利率出现下滑。公司传统空管业务受益于军机飞行复杂度提升及军民

融合浪潮，军工订单持续增长，今年上半年新增军工任务合同额已超过 2015

年全年，公司寡头地位稳固，高增长大概率持续；2013 年末中标的 2.38 亿

元大单已正式转入军航“十三五计划”，十三五期间有望带来 5000 万以上净

利润；人脸识别和 VR 业务新产品推出在即，有望进一步拓展商业化应用；

借助人、车识别技术优势，新切入城市智能系统市场，“内生+外延”战略有

望打开新的业绩增长点。公司在主营快速发展的基础上，围绕人脸识别、

VR 技术优势，快速开拓应用市场，未来成长空间巨大。预测公司 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 0.21 元、0.27 元和 0.34 元，维持

“推荐”评级。 

 

 业绩符合预期，上半年表现平稳。公司于 8 月 10 日晚间发布 2016 年半

年度报告，报告期内实现营业收入 1.42 亿元，同比增长 72.54%；实现

营业利润 1,482.51 万元，较上年同期下降 1.28%；实现归属于上市公

司股东的净利润 1,353.75 万元，同比增长 3.07%。公司业绩符合预期，

上半年表现平稳，接近业绩预告下线。收入高速增长而营业利润小幅下

滑的原因是公司各项业务之间毛利率差异较大，报告期内执行的政府信

息化等业务的合同中硬件成本占比较高，致使毛利率出现下滑。公司的

毛利率水平仍处于正常波动范围内。 

 军工业务快速增长，军航大单落地更进一步。公司自去年入选中上协国

防军工板块后军工业务进入发展快车道，今年上半年新增军工任务合同

额已超过 2015 年全年。公司作为空管自动化领域的寡头厂商，在该领

域具有不可替代的地位，预计未来军工业务仍将保持高增长态势。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”

两个标段的合同已正式转入军航“十三五计划”，落地可期。以公司空

管业务净利水平为参考，保守估计可带来 5000 万以上净利润。 

 借助人、车识别技术优势切入城市智能系统市场。2016 年 2 月中央发

布的《关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》中明确提出

住宅小区和单位大院要实现道路公共化，促使住宅区和办公区对人车识
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别、行为分析等安防服务的需求持续提升。公司在人、车识别上经验丰

富，识别正确率在国内处于领先水平，有助于公司在城市智能系统市场

中抢占先机。此次公司以技术类无形资产和现金作价（90%）与员工

（10%）合资成立子公司（注册资本 2,000 万元），切入城市智能系统市

场，有望打开新的业绩增长点。同时，公司未来有望通过对外投资等外

延方式，快速整合资源，补齐视频搜索等关键技术，快速开拓城市智能

系统业务。 

 人脸识别新产品推出在即，业务快速增长可期。公司的募投项目高精度

三维全脸相机已通过原理样机、应用样机研发阶段，进入工程样机开发

阶段，目前最关键的技术指标即对人脸部细节的深度测量精度已达到

0.1mm，业内处于领先水平。同时，公司凭借雄厚的技术积淀，新增中

高精度三维人脸相机开发，公司预期半年内能形成体积小、价格低的产

品，并于 2017 年初投入市场。高精度三维全脸相机是人脸数据采集和

识别的重要工具，其销售还将带动公司人脸采集与识别业务的发展。此

外，公司针对不同应用环境及应用类型，已规划设计完成人像识别应用

产品 40 余种，首批 14 种产品已投入开发，公司预计 2016 年内或 2017

年初将投入市场。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，伴随新产品的推出，公司的人脸识别业务规

模有望快速增长。 

 VR 产品开始实现销售，未来前景广阔。公司深入践行文化科技业务的

发展战略，通过广泛合作和积极研发，公司以文化科技为切入点的 VR

布局已经铺开，VR 产品已开始从研发向销售过渡。目前，控股子公司

华图科技的“数字化天象厅”产品目前已经实现销售，公司的时空飞行

器、VR 科普教室等新产品也接近完成，有望于下半年进入市场。考虑

到公司产品研发迅速、技术创新不断，预计公司未来有望继续拓宽 VR

布局，进军更广阔的 VR 蓝海。 

 风险提示：VR、人脸、城市智能系统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 0.05 0.15 0.21 0.27 0.34 

股东权益 843  1315  1321  1329  1338   每股净资产 3.74 5.83 5.85 5.89 5.93 

股本 139  150  226  226  226   每股经营现金流 -0.49 1.66 -0.65 0.14 -0.61 

留存收益 226  259  260  261  262   每股经营现金/EPS -10.06 11.21 -3.22 0.55 -1.87 

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

负债和权益总计 976  1553  1414  1614  1524   PE 694.00 227.98 159.95 124.93 100.55 

现金流量表     （百万）   PEG 9.25 7.54 7.57 5.01 3.82 

经营活动现金流 76  121  -46  127  -25   PB 9.43 5.97 5.97 5.96 5.96 

其中营运资本减少  -373  351  -62  -51  -41   EV/EBITDA 34.47 29.16 23.85 18.95 14.92 

投资活动现金流 -160  -201  -100  -102  -104   EV/SALES 114.06 64.51 33.03 27.48 24.16 

其中资本支出 116  104  105  107  109   EV/IC 21.08 17.95 15.08 11.92 9.68 

融资活动现金流 -26  452  -61  -55  -72   ROIC/WACC 6.10 5.29 4.74 4.83 4.33 

净现金总变化 -110  373  -207  -29  -200   REP -0.12  -0.09  -0.08  -0.07  -0.05  
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