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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.8.31) 16.65 

目标价格 20.30 

基础数据（2020.8.31） 

上证指数 3395.68 

总股本（亿股） 2.26 

流通 A股（亿股） 2.07 

资产负债率 16.94% 

ROE（2020H1，摊薄） 1.16% 

PE（TTM） 66.12 

PB（LF） 2.71 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 2020 年 H1 实现营收（1.15 亿元，+6.97%），实现归

母净利润（0.16 亿元，+45.94%），实现扣非归母净利润（0.13 亿

元，+38.70%），销售毛利率达到（33.92%，+2.82pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 扣非净利润逆势增长，创上市 12年来历史同期新高：报告期内，

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。上半年实现营收（1.15亿元，+6.97%），

创近四年历史同期新高；实现扣非净利润（0.13 亿元，+38.70%），

创上市 12年来历史同期新高；合同负债+预收账款（0.22亿元，

+30.22%），创近三年历史同期新高。报告期营收略增、毛利率稳

健增长，归母净利润快速增长。经营活动产生的现金净额为

-6,436.69 万元，主要系本期执行新产品销售合同垫付项目材料

费用，同时受疫情影响部分已签订的合同实施延后，按合同进度

回款延迟共同影响所致。期末存货（2.37亿元，+31.91%），主要

系本期为执行新签订合同备货，受疫情影响项目延期交付所致。

在建工程较期初减少 51.63%，主要系新型塔台模拟设备项目完工

结转固定资产所致。 

⚫ 疫情提前催熟市场吸新需求，人工智能产品与服务开始规模化放

量：年初，公司成立战时指挥部，集中主要力量突击完成新形势

下用户迫切需要、发挥公司技术优势的新项目。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，

并取得成功。从营收结构来看，（1）航空及空管产品与服务实现

营收（0.51亿元，-35.32%），主要系受疫情影响此类业务的合同

执行推迟，按进度确认收入减少所致；（2）人工智能产品与服务

实现营收（0.53 亿元，+179.95%），主要系三维人脸识别相关产

品实现营收（0.28亿元，+304.11%），已经开始规模化放量；（3）

虚拟现实和增强现实及其它业务实现营收（0.11亿元，+7.32%），

规模较小，营收占比依然不足 10%。 

⚫ 高精度三维人脸识别技术将成为市场发展主流，公司在该领域具

备核心竞争优势：二维人脸识别产品防伪能力较弱，图像、动态

视频、高仿真面具破解人脸识别验证的事件时有发生，未来高精

度三维人脸识别将发展成为市场主流技术。公司从 2010年就开始

实质性研发三维人脸识别技术，三维人脸照相机的关键技术指标

深度、精度分别达到 0.036mm 和 0.038mm，在同时实现高速和高

精度方面达到国际领先水平。目前，公司在重庆、四川应用该技

术防替考（如体育考试、艺术考试）和防疫管控，累计试用高 
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精度三维识别平板共 341 台（套），示范应用效果较好；下半年，与铁路科研部门合作进行的高

铁“刷脸出行”的研究将进入实验运行阶段，会在铁路指定的某新建高铁线进行“刷脸出行”

实验运行；同时，与数个国防军工企业合作推进基于高精度三维技术的高防伪门禁示范。公司

上半年新签相关合同（含中标）近亿元，已经超过去年全年的 6,994.10万元（含中标）。 

表 1、高精度三维人脸识别技术性能具有压倒性优势的四个方面 

编号 性能 高精度三维识别 二维识别结合低精

度三维防伪 

备注 

1 视频监控动态人脸识

别能力 

满足大小和清晰条件下约

80% 

满足大小和清晰条

件下不到 50% 

 

2 识别仿冒或欺骗能力 强，能识别全部 6 型仿冒，

仿冒成功概率百万分之一 

 仿冒成功概率

来源是苹果公

司发布数据 

3 面部大范围遮挡或污 

渍时的识别能力 

口罩遮挡面部 2/3 面积时，

仍可达 98% 

戴口罩条件下大约

60%-70% 

 

4 超大群体（1：n）识

别首选正确率 

N=1万 >98% <85%  

N=15万 >95.5% <70% 

说明：高精度三维识别深度精度不弱于 0.2mm；公司高精度三维人脸识别技术中除高精度传感器外，还包括高精度 3D 

建模软件和识别软件。 

资料来源：公司半年报，中航证券金融研究所 

 

⚫ 航空及空管订单仍在稳健增长，未来军航空管产品或贡献营收新增量：报告期内公司航空与空

管业务新签合同（1.28 亿元，+11.33%），仍在稳健增长，“基于人工智能语音识别技术的空管

安全防护系统”已获得成都、重庆、昆明等机场共 20套产品合同，下半年起将在全国空管系统

推广应用。2019年签订的航空与空管 2亿多的合同因疫情推迟执行和验收，下半年开始会逐步

兑现营收。公司在军航领域的空管自动化系统产品市场占有率稳居行业第一，2013 年中标的“新

一代军航管制中心系统建设项目”共计 2.38亿元，因军改机构调整等因素影响该项目一直延期

至今。在 8月 25日的投资者关系活动中，公司预计今年下半年相关项目将重新启动，未来军航

空管业务或贡献营收新增量。今年，公司将持续推动模拟机培训、多通道数字同步记录仪、空

管自动化系统等产品的推广部署，并通过传统产品与人工智能的密切结合，推动航空与空管业

务的持续稳定发展。 

⚫ 投资建议：我们认为川大智胜在高精度三维人脸识别技术领域具备核心竞争优势，相关业务已

经开始规模化放量。公司的航空及空管业务仍在稳健发展，相关合同下半年开始会逐步兑现营

收，未来军航空管业务或将贡献营收新增量。公司持续成长的确定性较强，预测其 2020、2021、

2022 年归母净利润分别为 0.66 亿元、0.87 亿元、1.04 亿元，对应 EPS 分别为 0.29 元、0.38

元、0.46 元，当前股价对应 PE 分别为 55 倍、42 倍和 35 倍，参考同行业上市公司，给予公司

2020年 70倍 PE估值，对应股价 20.30元，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：受疫情影响项目执行验收延迟；市场拓展不达预期；相关产品、技术迭代加快。 
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⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 342.51  410.33  506.75  615.70  

    增长率(%) 0.80% 19.80% 23.50% 21.50% 

归属母公司股东净利润 51.77  65.94  86.69  104.33  

    增长率(%) -5.78% 27.38% 31.46% 20.35% 

每股收益(元) 0.23  0.29  0.38  0.46  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2016H1-2020H1营业收入及增速情况（亿

元，%） 

图 2：公司 2016H1-2020H1归母净利润及增速情况（亿

元，%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司 2016H1-2020H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2016H1-2020H1毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

注：管理费用中均不包含研发费用 

 

 

 

 

 

图表：川大智胜盈利预测（单位：百万元） 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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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 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

分析师简介 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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