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业绩平稳，短期成长性有限 

哈飞股份（600038）    评级：中性（首次） 

股价：17.50 元                           调研简报 

 

 

投资要点  

 公司主要产品是直9系列直升机，业绩平稳。公司产品包括直9系列、H425、

HC120 直升机、EC120 直升机机体、运 12 系列轻型多用途飞机、航空产品

复合材料零部件、转包生产国外航空大部件等。此外公司参股的安博威公

司组装巴西航空工业公司的 ERJ145 支线客机。目前公司 90%的收入来自直

升机，其中 80%以上来自直 9系列，10%来自外贸转包，过去三年营业收入

稳定微升，综合毛利率维持在 11%左右。 

 

 公司长期前景看好，但短期成长性有限。由于我国低空管制尚未开放、国

产发动机性能落后等因素影响，我国直升机产能和市场空间有限，而且公

司军品占比过大，严重影响利润空间，复合材料和转包业务尚未有效开拓，

短期内成长空间有限。未来公司的成长主要来自复合材料和转包方面，公

司计划未来军品、民品和转包业务的收入各占 1/3。 

 

 公司目前股价已体现整合预期。我们预计公司 2009 年 EPS 为 0.30 元，目

前股价已体现公司未来可能的整合预期，给予中性评级。 

 

主要财务指标 

 2006 2007 2008 2009E 
营业收入（百万元） 2003.88 2143.89 2217.70 2273.15  
营业收入增长率（%） 36.01% 6.99% 3.44% 2.50% 
营业利润（百万元） 100.35 104.45 110.04 111.07  
营业利润增长率（%） 13.16% 4.08% 5.36% 0.93% 
净利润（百万元） 96.63 97.38 98.59 102.18  
净利润增长率（%） 17.35% 0.78% 1.23% 3.65% 
营业利润率（%） 5.01% 4.87% 4.96% 4.89% 
每股收益（元） 0.29 0.29 0.29 0.30  
每股净资产（元） 3.36 3.65 3.84 4.06  
PE (X) 44.13 108.22 30.80 58.33  
PB (X) 3.76 8.56 2.34 4.31  
EV/EBITDA (X) 32.48 82.26 20.42 40.13 
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重要数据 

总股本(亿股） 3.37 

流通股本(亿股) 1.68 

总市值(亿元) 59.04 

流通市值(亿元) 29.49 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -7.9 -12.2 

3 个月 4.5 -9.5 

6 个月 91.0 58.5 

 

个股相对上证综指走势图 

 
相关报告： 

《业绩平稳，未来值得期待》   20090410 
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1. 公司是我国直升机和通用飞机研制生产企业之一 

公司是我国两大直升机制造企业之一，目前产品包括直9系列、H425、HC120

直升机、EC120 直升机机体、运 12系列轻型多用途飞机、航空产品复合材料零

部件、转包生产国外航空大部件等。此外公司与大股东哈航集团共同参股的安

博威公司组装巴西航空工业公司的 ERJ145 支线客机。 

1.1 直 9系列直升机是公司主要产品 

直 9 是我国目前陆军航空兵的主力机型，销售收入占公司总收入的 80%以

上，除发动机之外的其它零部件基本实现国产化，未来订单将保持稳定。目前

正在研制的直 9改进型可能明年试飞。 

H410 是以直 9A 型为基础的改进型，换装功率更大、高温高原性能更好、

可靠性更高的法国斯奈克玛(SNECMA)公司 Arriel 2C 发动机，是为西北地区提

供的一种高原型直升机，飞行性能较直 9其它型号有较大提高。 

H425 是直 9的最新改型民用直升机，于 2003 年 12 月首飞成功。采用先进

的民机设计理念和国际标准，选用了新型发动机、传动系统，加装抗坠毁系统，

可靠性、经济性和适航性较佳，主要用于公安、森林防火、海上巡逻等民用领

域。但由于我国的低空管制尚未开放，目前其市场空间极其有限。 

1.2 HC/EC120 是公司与法、新联合生产的轻型民用直升机 

HC120 和 EC120 直升机是公司与法国欧洲直升机公司、新加坡科技宇航公

司联合研制生产的轻型民用直升机，哈飞股份总装的直升机型号为 HC120，法

国总装的直升机型号为 EC120，哈飞负责生产机体。 

1.3 运 12 系列是中国唯一获得英、美适航认可的机种 

运 12 是在运 11 基础上进行深入改进的轻型涡浆多用途飞机，该机于 80

年初开始研制，是中国航空工业在商业上较为成功的机型，是目前中国唯一获

得英、美适航认可的机型。除作为通勤飞机、小型货运飞机外，运 12 还可用

于森林防火、空中测量、海洋监测、遥感、物探、空投空降等长航时通航作业。

目前运 12已发展出 Y12II、Y12IV、Y12E 等多个改型，每年订单为 1-2 架，主

要销往国外。正在研制的 Y12F 预计今年首飞，该机拥有大容量的机身设计和

良好的短距起降性能，采用最先进的综合航电系统，人机界面好，乘坐舒适，

巡航速度快，商载重量比高，满油与满载航程长，使用成本低，具有较强的市

场竞争力。 

2008 年 11 月 5 日，公司在珠海航展上与中国航空技术进出口总公司签订

了 20 架 Y12F 飞机(年均 4 架)的销售协议，但该合同从 2011 年才开始执行，

短期内尚无法对公司的经营业绩产生提升作用。 

1.4 复合材料零部件龙头企业，转包业务未来可期 

公司是目前国内最大的复合材料零部件设计、生产基地，作为国内复合材
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料行业龙头，公司已获得波音、空客等多个国际航空制造商的转包生产业务，

目前主要为空客公司提供复合材料方向舵和升降舵，为波音 787 机型提供复合

材料翼身整流罩。 

公司 2008 年 3 月投资 396 万美元入股 18%的空客北京工程技术中心，从

2007 年开始陆续投资总计 3000 万元入股 10％的天津中天公司，目前已投资

1300 万元，未来将为天津空客 A320 提供复合材料零部件。2009 年 1 月，公司

与哈飞集团、空中客车等在西班牙马德里共同签署了成立复合材料中心有限公

司的合同，公司出资 1500 万美元入股 10%，生产空客 A350XWB 和 A320 飞机的

复合材料零部件。该复合材料中心已开工建设，预计 2009 年底之前投产。 

公司 2008 年 11 月在珠海航展上与英国 GKN 公司签订 1350 架份发动机短

舱转包合同，为美国 Honeywell 公司生产 HTF7000 发动机短舱，自 2011 年起

18 年内交付。目前公司的转包业务规模占比还很小，这些合同短期无法为公司

创造较大利润。但预计 2010 年以后，公司来自转包业务的利润将逐渐增加。 

在我国的大飞机项目中，机体结构的很大部分要用到复合材料，未来公司

凭借复合材料方面的优势有望在我国的大飞机产业链中占据一席之地，但也要

2012 年之后才可能产生收益。 

公司生产所需的原材料碳素纤维主要从欧洲进口，原材料进口和成品出口

均以美元结算，复合材料方面不存在汇兑风险。未来随着国产炭纤维等复合材

料的产业化突破，国内复合材料制造业将获得巨大发展机遇，公司将受益明显。 

1.5 ERJ145 订单缩减影响投资收益 

公司与大股东哈航集团各参股 24.5%的安博威公司主要组装巴西航空工业

公司的 ERJ145 支线飞机。本月公司公告与海航的 ERJ145 采购合同变更，由原

来的50架缩减为25架，最终交付期由原来的2010年延长到2011年。截止2009

年 3 月，安博威公司已成功交付 ERJ145 飞机 12 架，剩余 13 架飞机将于 2011

年底前完成交付。以每年交付 5架计算，会减少公司投资收益 700 万元左右。

而 2012 年之后如巴航在亚太区没有新的订单，安博威公司将难以为继。 

2. 公司长期前景看好，但短期成长性有限 

我国现役的军用直升机约为 400 架，民用直升机约为 200 架，均远远低于

发达国家水平。可以预见我国直升机产业未来市场空间巨大，直升机产业的整

合也将增强公司研制生产能力，但短期内仍受到各种因素制约，成长性有限。 

2.1 国家尚未出台相关政策 

虽然去年“5•12”汶川大地震使国家意识到我国直升机数量严重不足、机

队结构不合理等现状，但到目前为止还没有出台有针对性的政策或措施，只是

党和国家领导人的指示使得中航工业集团内部开始重视直升机产业，估计未来

会有一定的扶持。 
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2.2 发动机仍是严重制约因素 

发动机始终是中国航空工业的短板之一，新研制的机型均被迫采用国外进

口发动机，尤其是中国的武装直升机，受发动机因素制约，严重影响装备进度

和数量。而发动机问题在短期内难以有效解决，这将严重制约我国直升机产业

发展。 

2.3 军品业务占比过大影响公司成长能力 

目前公司 90%的收入来自直升机，10%来自外贸转包，过去三年综合毛利率

维持在 11%左右，主要原因是发动机和部分原材料从国外进口，比较昂贵，另

外军方给出的单价较低，压缩了公司的利润空间。由于目前公司军品占比超过

80%，营业收入和利润难有较大增长空间。从 2008 年年报和关联交易公告中我

们可以看到，应收票据 5 亿元和应收帐款中的 3.99 亿元是关联单位哈飞集团

经营性占用，这也会对公司的利润产生部分影响。 

未来公司的成长主要来自复合材料和转包方面，公司计划未来军品、民品

和转包业务的收入各占 1/3。但如第一节所述，短期内民品和转包业务难有较

大增长，达到这一规划目标尚需较长时间。 

2.4 直升机产业专业化整合即将开始，但公司地位未定 

公司的股权结构方面之前市场一直存在误解。公司大股东是中航科工旗下

的全资子公司哈尔滨航空工业（集团）有限公司（简称哈航集团），公司与哈

尔滨飞机工业集团有限责任公司（简称哈飞集团，原哈飞制造）、哈飞汽车股

份有限公司（简称哈飞汽车）互相之间并无股权关系，但哈航集团、哈飞集团、

哈飞股份的董事长均为庞建先生，实际控制人均为中航工业集团。 

2009 年 1月，中航直升机有限责任公司正式成立，下属单位包括中国直升

机设计研究所、哈尔滨飞机工业集团、昌河飞机工业集团和保定螺旋桨厂等。

新的总成基地已于今年 5 月 8 日在天津滨海新区开工建设，计划到 2017 年年

产各型民用直升机 300 余架。据媒体报道，中航直升机公司计划在今年成立上

市平台中直股份，将旗下优质资产注入后在明年整体上市。哈飞股份目前隶属

于中航科工（02357.HK），并不属于中航直升机公司。 

我们认为哈飞股份虽然不属于中航直升机公司，但新成立中直股份并上市

在短期内难以实现，而哈飞股份作为中航工业集团旗下目前唯一的直升机上市

公司，有望成为直升机公司的整合平台，今后哈飞集团、昌飞集团和保定螺旋

桨厂的相关资产可能会注入哈飞股份。但这些目前仅是猜测，还未有任何正式

消息，而且这一设想也存在运作困难，因此公司在整合中的地位目前难以确定。 

 

我们预计公司 2009 年 EPS 为 0.30 元，目前股价已体现公司未来可能的整

合预期，给予中性评级。中短期投资者应注意风险。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

李军政，军工行业分析师，清华大学首届基础科学理学学士、物理学博士，一年证券从业经验。 

重点跟踪公司：西飞国际、力源液压、中国卫星等。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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