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**行业研究员 
近期经营平稳，未来发展可期 *** 

投资要点 

 军方订单支撑公司业绩平稳发展。2006-2008 年，我国宏观经

济受国内外影响，经历了“过热-探底”的上下剧烈波动，而

公司受军方订单的稳定支撑，主营业务收入、营业利润、归属

上市公司股东的净利润等指标均呈现出小幅稳增的态势，显示

出了对宏观经济波动的强大避险能力。 

 

 未来产品布局三个方向，但目前仍依赖直 9 系列。公司产品以

直升机系列为主，包括直 9 系列、HC120，占公司主营收入的

将近 90%，主要面向军方供应。公司研制生产运 12 固定翼飞

机、ERJ145 支线飞机，力图在民用市场上开拓新的疆域，而

航空管制政策限制了飞机的民用化。公司利用其国内领先的复

合材料技术，与空客、波音开展合作，目前还处于探索阶段，

规模化生产尚待时日。 

 

 中航直升机公司整合在即。根据中航直升机公司的三年资本整

合规划，2010 年是直升机板块的整体上市年。届时，直升机

板块很可能借助哈飞股份的平台，注入昌河飞机、保定螺旋桨

厂等资产，此事件可能会引发二级市场上的阶段交易性机会。 

 

 公司估值与风险提示。不考虑公司未来的整合重组，我们预计

09-11 年内的 EPS 分别为：0.31 元、0.33 元、0.33 元，对应

PE 为 80、75、75，给与公司“中性”评级。另外，关注公司

重组活动给正常生产经营计划带来的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

52 周股价与指数走势对比图 
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成交金额 哈飞股份 上证综合指数  

 

 

近期相关报告一览：无 
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财务预测与估值 

财务科目 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 2,144 2,218 2,343 2,484 2,603

同比增长 6.99% 3.45% 5.64% 6.02% 4.79%
营业利润（百万元） 104 110 117 123 130

同比增长 4.09% 5.77% 6.36% 5.13% 5.69%
净利润（百万元） 97.38 98.59 105.49 110.11 111.65

同比增长 0.78% 1.23% 7% 4.38% 1.40%
每股收益（元） 0.29 0.29 0.31 0.33 0.33
PE 86 86 80 75 75
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1、受益军工订单，公司现阶段主营业务发展稳健 

1.1 公司及主营产品介绍 

股份公司简介。哈飞股份（600038）于 2000 年 12 月 18 日上市，目前总股本为 3.37 亿股，控股

股东为中航工业哈飞集团，截止 2009 年 6 月 30 日的控股比例为 50.05%，实际控制人为中航工业集

团。公司是专门从事军民用直升机和固定翼飞机整机生产的航空制造业公司，也是国内两大军用直

升机整机生产基地之一，拥有除军机的武器加装和试飞以外的航空制造业务链，军品业务占公司营

收比重接近 90%，经营业绩也显示出了典型的非周期性，表现出了与宏观经济波动之间的弱相关。 

 

公司主营产品以直升机为主，兼营固定翼飞机和飞行器。在直升机方面，公司上世纪九十年代引进

法国“海豚”技术，自主研发了直 9系列飞机，载重量为 4吨左右，为我国轻型直升机的主力机型，

同系列飞机还包括改进型的 H410、H425。直 9系列飞机主要用于装备我国军队，是我军现役数量最

大、应用最广泛的轻型直升机。公司还参与了中、法、新三国合作的 EC120 蜂鸟直升机项目，载重

量为 1吨左右，哈飞股份主要承担飞机机体的制造。目前，公司已经拥有了 EC120 的整机组装能力，

更名为 HC120 独立对外生产销售。另外，哈飞集团与欧洲直升机公司共同合作研发（按 50%对 50%

投资）的直 15 飞机已经于 2009 年 12 月首飞成功，有望在 2011 年-2012 年进入量产，届时可能注

入上市公司。直 15 飞机为载重量 6-7 吨的中型飞机，由于其先进的科技水平以及人性化的设计，

成为当今世界上最先进的中型直升机，市场反应良好，欧洲直升机公司已经取得了 150 架的订单。 

 

固定翼飞机方面，公司与巴西合资生产的 ERJ145 支线飞机，公司参股 24.5%。生产 ERJ 的合资公司

安博威，目前仍在执行海航 25 架的生产订单，预计 2011 年执行完毕。公司研制生产的运 12 系列

飞机，广泛应用于农业、林业等领域，其改进型运 12F 预计 2012 年投入量产。 

 

飞机器方面，公司产品为“吉祥鸟”系列，主要面向民用市场，在公司主营收入中占比不大。 

 

 

1.2 主营产品营收稳健增长 

占主营业务收入比重稳定在 85%左右的军队直 9 订单，为公司的稳健业绩提供了保障。公司主要从

事航空产品研制生产工作，在公司主营收入中的比重一直稳定在 90%以上。在整个航空产品系列中，

公司以轻型直升机制造为主：从直 5飞机，到引进法国“海豚”技术，公司一直在轻型直升机领域

拥有国内绝对垄断地位。直 9 作为公司的“拳头产品”，由于国内严格的航空管制，主要面向军方

客户，占公司主营收入的 85%。公司与军方的合同签订，采用“长期基本定价+短期浮动补偿”的价

格确定方式，在产品订单具有长期规划性的基础上，有效转嫁了原材料上涨、工人薪酬上浮带来的

成本压力，做到了产品毛利率的相对稳定。 

 

2006-2008 年，我国宏观经济受国内外影响，经历了“过热-探底”的上下剧烈波动，而公司受军方

订单的稳定支撑，主营业务收入分别为：200387.88 万元、214388.79 万元、221770.26 万元，营业

利润分别为：10034.97 万元、10444.56 万元、11004.29 万元，归属上市公司股东的净利润分别为

9663.21 万元、9738.44 万元、9858.55 万元，均呈现出小幅稳增的态势。 
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图 1：近三年来公司经营业绩保持稳健增长 
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资料来源：日信证券研发部 

 

1.3 航空产品毛利率相对稳定 

轻型直升机的国内垄断供应地位，有效保障了公司的成本转嫁能力。国内共有哈飞和昌河两家直升

机制造商，哈飞专注于轻型和中型直升机，主力机型为直 9系列；昌河飞机制造厂专注于重型直升

机，主力机型为直 8系列，二者用途各有侧重，基本上不存在相互竞争关系。同时，公司与主要的

订单客户——军方采用“长期基本定价+短期浮动补偿”的价格确定方式，基本保证了产品的毛利

稳定， 近三年来分别为：11.76%、10.79%、10.15%，上下波动不大。 

图 2：近三年来公司主营业务毛利率保持相对稳定 
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2、“三足鼎立”的产品布局初现端倪，但意在长远 

2.1 军品方面，直升机列装缺口仍然很大 

我国现役直升机数量已无法满足军事现代化的需求。据统计，我军现役的直升机不到 400 架，每万

名军人拥有的军用直升机数量仅为 1.5 架，远低于美国 39.9 架，英国 36.9 架，德国 31.4 架，日本

30.8 架，俄罗斯 17.9 架的水平。2008 年的汶川大地震，把我国对直升机行业的关注提高到了前所

未有的高度，党和国家领导人先后为直升机的发展做出多次重要批示：未来要把直升机行业的发展

提到战略高度。按照每万名军人拥有军用直升机 30 架的接近世界大国的标准计算，我国军用直升

机的列装规模还需扩张 20 倍，未来市场空间在 8000 架左右。作为我国仅有的两家直升机生产企业

之一，公司有望从军队的现代化采购中长期受益。 

 

2.2 民用方面，运 12、直 15 等待航空管制的放开 

航空管制的放开将引爆民用市场。在民用直升机领域，中国直升机的总量不足 200 架，每百万人只

有 0.06 架，远低于美国 40 架，加拿大 56 架，英国 15 架。倘若按照每百万人 12 架接近英国的水

平计算，我国民用直升机规模需要扩张 200 倍，对应的市场容量为 30,000 多架。但是，目前我国

的航空管制政策需要 7天的提前审批期限，程序繁琐远远大于国外现行的提前 1天注册制度，这就

大大削弱了直升机的及时应急功能。另外，城市公安、武警部队的任务执行应急需求也刚性存在，

少数城市也已经开始航空放开的试点工作。 

 

2.3 复合材料制造优势确立，但获取大规模外包订单尚需努力 

复合材料外包业务通道已经打开，但规模化生产尚需时间。公司在国内航空复合材料研发领域，具

有领先技术优势。公司与空客公司合资成立的复合材料中心，是空客公司在中国第一家以现金出资

的合作项目，空客方面出资 2亿元。复合材料作为飞机制造的三大关键技术之一，在大飞机的制造

中应用比例达 50%左右。目前，公司已经与空客公司签订了三个工作包的复合材料部件制造合作，

但均为试验件，且合同金额不大。虽然公司尚未正式融入空客公司的全球供应链，但基于双方的长

期合作基础以及合资成立了生产经营体，享受空客公司大额外包业务订单也指日可待。同时，公司

也与波音公司合作，成为波音 787 整流罩的全球唯一供应商，充分证明了公司的技术实力。我国大

飞机 C919 预计在 2014 年首飞、2016 年取得适航证并投放市场。作为三大关键技术之一的复合材料，

在大飞机机体的应用比例为 40%左右，而目前其他机型上使用的同类材料主要依靠进口，中国商飞

为 C919 确定的 30%国产化率，无疑为复合材料的进口替代打开了绿色通道，这也预示着哈飞股份将

在未来的市场竞争和份额瓜分中占得先机。 

 

 

3、中航直升机整合步伐已近，有助于进一步巩固公司的垄断优势 

借助中航直升机公司，公司有望取得跨越式发展。根据“专业化整合、资本化运作、产业化发展”

的思路，中航工业集团以中国直升机设计研究所、哈尔滨飞机工业集团有限责任公司、昌河飞机工

业(集团)有限责任公司和保定惠阳航空螺旋桨制造厂等 4 家单位为主体，在 2009 年 1 月组建成立

了中航直升机公司。公司共有员工 15000 余人，资产规模近 200 亿元。根据中航工业集团 2008

年制定的“三年专业公司上市、五年集团整体上市”的规划，中航直升机公司也制定了资本运作的
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三年发展规划，2009 年是公司的重组年，2010 年是整体上市年，2011 年是大发展年。作为中航

直升机公司的唯一上市公司，哈飞股份作为直升机板块资产整合平台的可能性极大。同时，根据中

航工业集团 80%的上市资产目标，预计注入上市公司的资产规模至少在 100 亿以上。 

 

另外，中航工业集团已与天津市签订协议：在天津滨海新区航空产业区打造中国直升机产业基地。

初步预计，直升机产业基地项目总投资 200 多亿元，自 2009 年开始建设，计划分两期完成规划目

标，到 2017 年年产各类直升机可达 300 余架，预计占全球年产量的 15-20%。 

 

 

4、盈利预测与风险提示 

4.1 盈利预测 

目前，公司经营发展仍然依赖于军方订单的稳健支撑。在军方直升机列装缺口巨大、国家军费投入

稳步提升的前提下，来自军方的订单也将呈现稳健增长的局面。鉴于公司与军方的长短期结合定价

方式以及国内垄断地位，原材料以及人力成本上涨带来的成本压力基本上可以实现下游转嫁。而直

15 以及运 12F 等产品的量产并贡献业绩估计在 2012 年，国内航空管制政策以及复合材料外包领域

的方兴未艾也使得公司相关业务板块无法在一两年内贡献太多业绩。综合分析，我们预计近几年公

司的经营业绩仍将呈现稳步发展的态势，2009-2011 年，每股收益分别为：0.31 元、0.33 元、0.33

元，对应的 PE 为 80 倍、75 倍、75 倍。 

 

预计在 2010 年，公司将会发生资本重组的重大动作，不排除引发二级市场上的一些交易性机会。

但考虑到公司主营业务的平稳性，而二级市场股价在重组预期下经过反复炒作已经偏高。综合考虑，

我们给与公司“中性”评级。 

 

4.2 风险提示 

中航直升机公司的整合过程涉及面较广，不排除会出现一些干扰企业正常生产经营活动的意外因

素。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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