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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.24) 13.82 

目标价格 24.34 

基础数据（2021.3.24） 

上证指数 3367.06  

总股本（亿股） 2.26  

流通 A 股（亿股） 2.07  

资产负债率 15.39% 

ROE 3.77%  

PE（TTM） 46.27 

PB（LF） 2.17  

  

近一年来公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 3 月 23日公告，2020营收 3.57 亿元（+4.33%），归母

净利润 0.67 亿元（+30.17%），扣非后归母净利润 0.58 亿元

（+37.40%）；毛利率 36.76%（+3.12pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收受疫情影响有限，归母净利润增速亮眼：2020 年公司抓住疫

情防控与“新基建”的市场新机遇，逆流而上，实现主要经营业

绩稳步增长，报告期内实现营业总收入 3.57 亿元，同比增长 4.33%

（+3.53pct）；实现归母净利润 0.67 亿元，同比增长 30.17%

（+35.95pct）；归母扣非净利润 0.58 亿元，同比增长 37.40%

（+6.79pct）。公司 2020 年度营收呈小幅增长，归母净利润增速

跑赢营收增速，主要是由于 2020年受疫情影响，公司民航空管、

军航空管、飞行员培训等收入较去年减少 0.64 亿元，同比下降

23.90%。公司自主开发的部分人工智能和虚拟现实增强系列产品

于 2020年实现了规模化的应用，并为 2020年贡献营收 0.96亿元，

较上年同期大幅提升 336.17%，同时由于该部分产品的高附加价值

也使得公司归母净利润在疫情的影响下，仍实现 30%以上的高增

速。 

分板块来看，报告期内航空及空管产品业务、人工智能产品与服

务、虚拟现实和增强现实产品与服务分别实现营业收入

1.92/1.08/0.54 亿元；毛利率方面，上述三部分业务分别为

42.28%(+6.84pcts）/24.08%(-6.84pcts）/43.24%(+6.20pcts）。 

⚫ 军航业务即将重启，有望成为未来营收新增量：公司 2020年航空

及空管产品受疫情影响，合同执行推迟，营收同比下滑 6.98%。公

司作为军航空管自动化系统产品领域市占率第一的知名企业，

2013 年之前，军航空管业务对公司业绩增长贡献最大，但由于军

航空管业务体制改革等客观原因导致公司大部分军航空管项目暂

停，后公司业绩主要靠民航业务和航空公司在岗飞行员的飞行模

拟机培训业务支撑，目前伴随着 2020年军航空管体制改革的完成，

军航空管大项目也将随之恢复启动。 

在手订单方面，公司 2013 年参与并中标的国家空管委办公室

“新一代 XX管制中心系统”项目伴随着军航空管业务体制改革的

落地，有望尽快恢复启动；另外，公司于 2021年 1月中标金额约

为 3,949.00万元的空军某部训练系统建设项目也是“十四五”一

系列合同的第一单，公司在军航空管领域的长期竞争优势以及相

关技术积淀将助力公司成为军航空管主要合同的获得者之一。在 
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当前国际形势下，航空兵作战训练相关产品和系统投入有望大幅增加，并且目前军航空管现用设备三

分之二是由公司提供，在此背景下，公司军航空管业务在“十四五”期间对公司业绩贡献有望超过民

航空管业务，未来有望每年为公司贡献上千万净利润，进一步带动公司航空空管业务恢复至快速增长

轨道。 

⚫ 人工智能业务规模化放量，高精度三维人脸识别产品或将成为市场发展主流：公司人工智能业务竞争

优势渐显，2020 年营收增速达 29.52%。该部分业务主要覆盖了高精度三维人脸照相机及高性能人脸

识别产品、地-空通话语音识别和空管指挥安全监控、5G 宽带融合低空监视雷达网络系列产品。其中

高精度三维人脸识别产品与基于空管语音自动识别的管制安全防护系统两类产品已开始批量应用。上

述新产品均为公司独家产品，预计“十四五”期间仍将高速增长，根据公司公告内容显示，伴随着产

品的渗透率进一步提升，上述创新产品有望为公司每年贡献 2.5-3.0亿元年度营收增量，增长率约为

150%-200%。具体来看，三维人脸识别系列产品作为公司发展的核心与亮点，该系列产品深度与精度

分别可达到 0.036mm和 0.038mm，在全国乃至于全球范围内识别精度都居于前位，2020年年初公司依

托技术优势开发出基于高精度三维人脸识别技术的“戴口罩人脸自动识别”等技术和产品，学校和医

院的防疫管控中取得大范围应用。未来将进一步拓展至智慧城市、冬奥会等多个下游应用场景。 

在手订单方面，公司 2018 年度与中电科新型智慧城市研究有限公司签署总价 9,904.82 万元的《交通

违法及事故检测项目-高快速路包采购合同》项目已于 2020年 11月完成初级验收工作，预计于 2021

年 3 月底交付，将对公司 2021 年业绩产生积极作用；由公司开发国际上空管领域第一个投入规模化

应用的人工智能指挥安全保障系统，即“基于自动语音识别的空管指挥安全监察系统产品”于 2020

年在民航空管部门完成试用，开始试销，并获合同上千万元，伴随着产品技术水平与应用性能的不断

提升，产品渗透率有望进一步加大。 

⚫ 公司披露未来发展展望，公司于 2020 年年报中针对未来各项业务发展规划进行了披露。其中对于军

航空管业务公司给予较高预期，预计“十四五”期间，其营收规模有望超过民航空管业务；创新业务

方面，公司预计 2021 年高精度人脸识别产品、管制飞行训练模拟机与空管指挥安全自动监察系统产

品收入将增加至 2.5-3.0 亿元，增长率约为 150%-200%；民航空管业务与虚拟、增强现实产品每年利

润贡献额将分别增加至 2000万元和 1000万元。 

⚫ 投资建议：基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 5.37亿元、6.99亿元和 9.02

亿元，归母净利润分别为 1.06亿元、1.36亿元、1.72亿元，EPS分别为 0.468 元、0.601元、0.763

元，参考同行业上市公司，给予 2021 年公司 52 倍 PE 估值，对应目标价格 24.34 元，给予“买入”

评级，分别对应 2021-2023年预测收益的 52倍、40倍及 32倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 357.35  536.52  699.18  901.50  

    增长率(%) 4.33% 50.14% 30.32% 28.94% 

归属母公司股东净利润 67.39  105.49  135.68  172.09  

    增长率(%) 30.17% 56.53% 28.62% 26.84% 

每股收益(EPS) 0.299  0.468  0.601  0.763  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司年报三费情况（亿元）（表中管理费用包

含研发费用） 

图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司产品收入结构情况（亿元） 图 6：公司产品毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：wind，中航证券研究所

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 339.80 342.51 357.35 536.52 699.18 901.50

    增长率 (%) 27.48% 0.80% 4.33% 50.14% 30.32% 28.94%

归属母公司股东净利润 54.94 51.77 67.39 105.49 135.68 172.09

    增长率 (%) 20.90% -5.78% 30.17% 56.53% 28.62% 26.84%

每股收益(EPS) 0.244 0.229 0.299 0.468 0.601 0.763

每股股利(DPS) 0.120 0.120 0.000 0.158 0.204 0.258

每股经营现金流 0.519 0.620 0.135 0.201 0.558 0.573

销售毛利率 25.55% 33.64% 36.76% 36.50% 36.52% 36.53%

销售净利率 15.96% 16.14% 22.39% 21.34% 21.06% 20.72%

净资产收益率(ROE) 4.06% 3.71% 4.70% 7.01% 8.51% 10.08%

投入资本回报率(ROIC) 2.99% 5.30% 6.96% 9.38% 12.10% 15.73%

市盈率(P/E) 55.15 58.53 44.97 28.73 22.33 17.61

市净率(P/B) 2.24 2.17 2.11 2.01 1.90 1.77

股息率(分红/股价) 0.009 0.009 0.000 0.012 0.015 0.019

报表预测

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 339.80 342.51 357.35 536.52 699.18 901.50

  减: 营业成本 252.96 227.28 225.98 340.69 443.84 572.18

        营业税金及附加 3.02 2.77 2.96 4.35 5.66 7.30

        营业费用 13.57 12.83 15.18 21.46 28.04 36.15

        管理费用 41.00 39.18 21.43 32.19 41.25 52.29

    研发费用 6.06 20.05 24.56 35.25 42.44 54.18

        财务费用 -3.40 -2.28 -0.10 -3.03 -3.95 -5.09

        资产减值损失 0.95 -1.90 -1.20 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 2.73 2.58 4.78 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 -0.72 -0.72 -0.72

        营业利润 34.43 67.22 97.88 105.61 141.90 184.49

  加: 其他非经营损益 30.30 16.31 15.61 21.37 20.90 21.20

        利润总额 64.72 83.52 113.49 104.90 141.18 183.77

  减: 所得税 4.43 8.21 8.92 8.77 10.89 13.13

        净利润 60.30 75.32 104.57 -83.53 -120.29 -162.57

  减: 少数股东损益 -0.71 5.14 6.28 8.99 11.56 14.66

        归属母公司股东净利润 54.94 51.77 67.39 105.49 135.68 172.09

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 290.87 226.03 180.79 225.14 327.04 421.99

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 169.39 246.52 234.01 376.61 433.75 593.75

        其他应收款（合计） 2272.46 1446.24 5178.72 2272.46 1446.24 5178.72

        存货 150.43 182.23 228.69 321.58 515.22 622.59

        其他流动资产 44.81 38.01 60.30 41.59 41.14 41.22

        长期股权投资 58.40 118.81 117.70 117.70 117.70 117.70

        金融资产投资 1651.98 1666.98 0.00 1651.98 1666.98 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 485.99 467.41 440.65 373.49 306.33 239.17

        无形资产和开发支出 355.36 400.70 468.61 405.90 343.20 280.49

        其他非流动资产 -1544.55 -1516.75 184.15 -1827.33 -1322.89 -5290.33

        资产总计 1604.27 1711.14 1797.20 1890.91 2114.54 2349.43

        短期借款 10.70 9.70 11.85 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 104.79 129.52 163.41 187.89 263.30 308.83

        长期借款 0.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

        其他负债 99.56 103.80 110.50 1047.94 673.37 4770.67

        负债合计 204.35 263.32 303.90 219.71 295.11 340.65

        股本 225.63 225.63 225.63 225.63 225.63 225.63

        资本公积 812.00 828.89 828.92 828.92 828.92 828.92

        留存收益 313.98 339.84 379.86 449.63 539.36 653.18

        归属母公司股东权益 1351.61 1394.36 1434.40 1504.17 1593.91 1707.73

        少数股东权益 48.31 53.45 58.89 67.88 79.44 94.09

        股东权益合计 1399.92 1447.81 1493.29 1572.05 1673.34 1801.82

        负债和股东权益合计 1604.27 1711.14 1797.20 1791.76 1968.45 2142.47

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 117.07 139.96 30.44 45.34 125.99 129.20

        投资性现金净流量 -69.34 -202.98 -48.72 44.05 17.38 17.33

        筹资性现金净流量 -21.68 1.44 -26.97 -45.04 -41.46 -51.57

        现金流量净额 26.05 -61.57 -45.24 44.35 101.90 94.95
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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