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目标估值：N/A 
当前股价：6.41 元  
2010年6月2日 

今年业绩有望超预期，关注通航支持政策 

  
基础数据  
上证综指 2568
总股本（万股） 51360
已上市流通股（万股） 27403
总市值（亿元） 33
流通市值（亿元） 18
每股净资产（MRQ） 3.0
ROE（TTM） 6.1
资产负债率 36.5%
主要股东 中国中海直总公司

主要股东持股比例 46.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -21 -22 -9 
相对表现 -11 1 -5 
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摘要： 

2010 年 6 月 1 日我们调研了中信海直，交流的主要内容有： 

 公司未来业务将仍围绕通用航空主业展开，维修业务是未来的亮点。公司已

聘请专业机构进行战略规划，目前框架已制定。未来公司业务还是围绕通用

航空主业展开，不搞盲目多元化： 
 海上石油业务：占公司总收入的 80%，利润的 103%，是公司最主要

的利润来源，未来仍是主要发展的业务板块。 
 陆上通航业务：由中信通航子公司承担。去年亏损主要是由于公务机

亏损，直升机盈利能力尚可。 
 维修业务：与军方、欧直合作，维修公司的运作已有 10 年之久。目前

规模尚不大，但发展势头很好，年收入增长 30％至 50%，利润增长

20％。考虑未来存量飞机增加（目前全行业有 130 架左右，军队 300
架左右），轻资产运作等模式，该业务发展空间巨大，公司将其列为创

收的重要来源，我们认为是未来公司的一大亮点。 
 航空培训业务：国内培训紧缺，目前采取与欧直合作的方式。将可能

成为公司未来的增长点之一。 

 公司机队规模占全行业第一，数量占比约 20%，市场占有率 60％以上。 
 自有 21 架，其中 18 家投入海洋石油业务，3 架投入陆上通航业务；

干租 4 架，全部投入陆上通航业务；执管 7 架，其中电视台２架、海

洋局２架、海监局 2 架、南方电网１架。 
 分业务领域看，海洋石油业务投入 18 架，陆上通航 13 架（包括干租

的 4 架、执管的 7 架，另有公务机 2 架） 
 未来飞机交付进度如下： 

表 1：飞机交付进度（均为 EC155 型） 
年份 交付数量 预期时间 
2010 年 3 架 3 月、6 月和 10 月各 1 架 
2011 年 4 架 8 月 2 架、10 月和 12 月各 1 架 
2012 年 2 架 1 月和 2 月各 1 架 

          资料来源：公司资料 

 收费模式： 
 海上石油：固定月租+小时使用费，价格一年一谈。例如，EC155 机

型的固定租金在 100-130 万/月左右。小时使用费约一万多元/小时。与

中海油等大客户之间存在油价联动机制，在油价超过一定价位时可收

取一定的燃油附加费。 
 陆上通航：直升机采取固定年租包固定小时数+超出部分小时使用费。

例如，年租 700 万包 150-200 小时。公务机按小时收费，约 5 万/小时。
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 临时合同：按小时收费，一式一谈。约 2 万/小时，最低 3 小时起算。 
 执管飞机：收取固定的年执管费。公司提供飞行员，其他成本均不由公司

承担。 

 欧元贬值有利于公司成本降低，航材成本占总成本的比重约 15%。公司航次

配件均由欧洲直升机供应。今年以来，欧洲主权债务危机下，欧元大幅贬值，

对公司降低航材成本构成利好。 

 低融资成本和优质客户资源是盈利的保证，目前公司的盈利还相对较脆弱。公

司前期财务规划做得较好，取得了大笔成本较低的外币贷款，加上本币升值，

整体融资成本仅 2%左右。相比同业东航集团旗下的东方通航 7%的融资成本

有很大的优势，虽然这种优势在短期内不会丧失，但倘若公司融资成本上升

至 7%，则利润基本被吞噬。另外，获取具有支付能力的优质客户资源是通航

企业实现盈利的关键。 

 政策支撑方向很明确，力度也很大，预计年内将出台相关支持政策。 
 低空领域的开放是迟早的事，但主动权在军方，时点上具有不确定性；民

航总局层面支持。但决定权在军方，价值取向的不同导致出台时点具有很

大的不确定性。 
 补贴落实的可能性非常大。民航局今年会有实质性动作，包括给通用航空

补贴、基础设施投资等政策性倾斜。 

 公司存在的资金缺口并不大，但管理层有改善资本结构的意愿。公司今年资金

不存在紧张情况。但明年 1０架飞机到货，购机价款约７个亿人民币。其中国

开行贷款６亿港币，折合约 5.3 亿人民币，资金缺口约 1.5 亿人民币，缺口其

实并不大。 

 将 2010-11 年盈利预测从 0.29 元、0.33 元小幅上调至 0.31 元和 0.33 元，维

持强烈推荐-A 的投资评级。小幅上调盈利预测主要基于补贴落实、航材成本

降低等因素。总体感觉，公司所在的通用航空领域发展前景广阔，未来亦有

维修、培训业务等投资亮点。但短期业绩尚难爆发，中性预测公司今年业绩

略超 0.3 元，乐观预测今年业绩尚难超过 0.4 元。 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 679 808 873 979 1105

同比增长 29% 19% 8% 12% 13%
营业利润(百万元) 121 98 184 210 227

同比增长 21% -19% 88% 14% 8%
净利润(百万元) 93 112 157  178 192 

同比增长 9% 20% 40% 13% 8%
每股收益(元) 0.18 0.22 0.31  0.35 0.37 
PE 35.4 29.4 21.0  18.5 17.2 
PB 2.3 2.2 2.0  1.8 1.6 

资料来源：招商证券 
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图 1：中信海直历史 PE Band  图 2：中信海直历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 709 756 789 930 1262 营业收入 679 808 873 979 1105 

现金 259 257 300 387 653 营业成本 486 593 580 636 709 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 21 25 26 29 33 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 0 0 0 0 0 
应收款项 125 197 141 159 179 管理费用 59 71 74 83 92 
其它应收款 90 58 113 127 144 财务费用 (12) 21 8 20 44 
存货 232 238 223 244 272 资产减值损失 4 1 0 0 0 
其他 3 7 12 13 14 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1601 1748 1842 2077 2344 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 121 98 184 210 227 
固定资产 1447 1420 1511 1744 2008 营业外收入 8 40 7 6 6 
无形资产 15 15 14 12 11 营业外支出 15 0 0 0 0 
其他 139 313 318 321 325 利润总额 114 137 191 216 233 

资产总计 2310 2504 2631 3007 3606 所得税 19 24 32 37 40 
流动负债 248 306 175 121 127 净利润 95 113 158 179 193 

短期借款 142 126 58 0 0 少数股东损益 2 1 2 2 2 
应付账款 29 50 46 51 57 母公司所有者净利润 93 112 157 178 192 
预收账款 8 43 0 0 0 EPS（元） 0.18 0.22 0.31 0.35 0.37 
其他 70 87 70 70 70   

长期负债 626 676 776 1026 1426 主要财务比率  

长期借款 626 676 776 1026 1426  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 875 981 950 1147 1552 营业收入 29% 19% 8% 12% 13%
股本 514 514 514 514 514 营业利润 21% -19% 88% 14% 8%
资本公积金 462 462 462 462 462 净利润 9% 20% 40% 13% 8%
留存收益 432 518 675 852 1044 获利能力  
少数股东权益 28 30 31 33 35 毛利率 28.5% 26.6% 33.5% 35.1% 35.8%

母公司所有者权益 1407 1493 1650 1827 2019 净利率 13.7% 13.8% 18.0% 18.2% 17.3%
负债及权益合计 2310 2504 2631 3007 3606 ROE 6.6% 7.5% 9.5% 9.7% 9.5%
    ROIC 4.1% 4.2% 6.3% 6.6% 6.5%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 37.9% 39.2% 36.1% 38.1% 43.0%
经营活动现金流 140 141 249 296 340 净负债比率 33.3% 32.0% 31.7% 34.1% 39.5%

净利润  112 157 178 192 流动比率 2.9 2.5 4.5 7.7 10.0 
折旧摊销  0 130 142 161 速动比率 1.9 1.7 3.2 5.7 7.8 
财务费用  0 8 20 44 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
营运资金变动  0 (58) (52) (64) 存货周转率 2.2 2.5 2.5 2.7 2.7 
其它  29 13 7 8 应收帐款周转率 6.1 5.0 5.2 6.5 6.5 

投资活动现金流 (101) (127) (230) (380) (430) 应付帐款周转率 17.9 15.1 12.1 13.1 13.2 
资本支出  0 (230) (380) (430) 每股资料(元)  
其他投资  (127) 0 0 0 每股收益 0.18 0.22 0.31 0.35 0.37 

筹资活动现金流 (110) (15) 23 171 356 每股经营现金 0.27 0.27 0.49 0.58 0.66 
借款变动  0 32 192 400 每股净资产 2.74 2.91 3.21 3.56 3.93 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.14 0.10 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 0 0 0 PE 35.4 29.4 21.0 18.5 17.2 
其他  (15) (8) (20) (44) PB 2.3 2.2 2.0 1.8 1.6 

现金净增加额 (71) (1) 43 87 266 EV/EBITDA 16.9 15.1 10.2 8.8 7.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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。 

 

 

姚俊， 曾在招商局集团博士后科研工作站从事博士后研究，目前为招商证券研发中

心交通行业研究员。 

罗嫣嫣， 上海交通大学交通运输（规划与管理）专业学士、硕士，美国乔治亚理工

学院工业与系统工程专业硕士。09 年 5 月加盟招商证券研发中心，进行交通行业研究。

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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