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利润贡献仅来自海上，通航有望受益低空开放扭亏 

事件描述 

中信海直公布 2010 年三季报： 

 公司 2010 年三季度实现营业收入 2.14 亿元，同比下降 0.87%；归属母公司股东的净利润 3561 万元，同比增长

53.79%，实现 EPS 为 0.0694 元，同比增长 53.88%。 

 三季度公司主营收入和毛利率环比同比双降，异于往年；但累计 1-9 月，收入增幅放缓，毛利率增幅同比加快；

管理费用略有下降，财务费用受益人民币升值大幅下降。 

 营业外收入因去年抗震救灾获政府补贴约 3700 万元，同比下降 88%；营业外支出因结转湛江分公司老办公楼清

理损失 102.49 万元，同比增加 1118%。 

 通航、维修由盈转亏，前三季度分别亏损 402 万和 240 万，或为拉低毛利水平的主因。 

 公司未来主业业绩增长稳健，通航业务有望受益低空开放，扭亏为盈，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为

0.25 元、0.31 元和 0.37 元，对应 PE 为 49 倍、39 倍和 33 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

中信海直公布 2010 年三季报，实现营业收入 2.14 亿元，同比下降 0.87%；归属母公司股东的净利润 3561 万元，同

比增长 53.79%，实现 EPS 为 0.0694 元，同比增长 53.88%。我们对此有以下几点看法： 

 

 

第一，主营收入和毛利率季度环比双降，但累计的毛利率增幅同比加快，期间费用下降明显 

公司三季度主营收入同比环比均发生下滑，但主营成本下降有限，毛利率同比环比亦下降。观察历史数据，我们发现

2007 年至今的三季度收入均为同比环比上升；而毛利率均为环比上升。我们认为可能季度间有特殊情况发生，因此对

比 1-9 月累计数据，收入增幅较 08 和 09 年大幅下滑至 6%，但毛利率同比增幅加速，同比提升 5 个百分点。因此，

虽然公司的毛利率在季度间出现异于往常的环比增幅放缓，但累计口径看，毛利率增速在加快，主要贡献来自于 1 季

度 38%的毛利率。 

公司期间费用同比下降明显：其中占比较大的管理费用略有下降；财务费用同比大幅下降，主要由于人民币升值带来

的港币贷款汇兑收益。 
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图 1：2007-2010 收入同比&环比（Q3） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 2：2006-2010 毛利率（Q3） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

图 3：2007-2010 收入和毛利同比（累计） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 4：2009-2010 期间费用率（Q3&累计） 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

表 1：公司利润表数据摘要 

 2010Q3 2009Q3 同比增幅

营业收入（百万元） 214.39 216.27 -0.87%

营业成本（百万元） 156.08 153.49 1.68%

毛利率（%） 27.20% 29.03% -1.83%

营业利润（百万元） 41.48 30.61 35.51%

营业外损益（百万元） 4.67 0.97 381.01%

利润总额（百万元） 46.15 31.58 46.14%

所得税（百万元） 12.34 8.13 51.84%

净利润（百万元） 33.81 23.45 44.16%

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 35.61 23.16 53.79%

EPS（元） 0.0694 0.0451 53.88%
资料来源：公司财报，长江证券研究部 
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第二，营业外收入同比下降 88%，营业外支出同比增加 11 倍。 

去年同期公司参与“5.12”四川汶川大地震抗震救灾任务，毁损了机号为 B7960 的 AS332L1 超美洲豹型直升机 1

架，获得政府经济补偿金 3699 万元。因此，营业外收入同比下降 88%。 

营业外支出增加的主要原因是结转湛江分公司老办公楼清理损失 102.49 万元，因此，营业外支出同比增加 1118%。 

 

第三，通航、维修由盈转亏，或为拉低毛利水平的主因 

公司下有中信海直通用航空维修工程有限公司（51%）和中信通用航空有限责任公司（93.97%）两个子公司，两公司

今年前三季度分别亏损402万和240万，而去年同期盈利，因此，公司前三季度利润仅来自海上业务，由于控股公司财

务并表，或为拖累整体毛利下降的主因。 

 

第四，通航有望受益低空开放，扭亏为盈，维持“谨慎推荐” 

公司未来主业业绩增长稳健，通航公司有望受益低空开放，扭亏为盈，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.25

元、0.31 元和 0.37 元，对应 PE 为 49 倍、39 倍和 33 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 808 891 1023 1158 货币资金 257 265 323 474 

营业成本 593 643 715 786 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 215 248 308 372 应收账款 254 281 322 365 

％营业收入 26.6% 27.8% 30.1% 32.2% 存货 238 258 286 314 

营业税金及附加 25 27 31 35 预付账款 7 7 8 9 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 756 811 939 1161 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 71 78 89 101 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 21 -1 -4 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% -0.1% -0.4% -0.4% 固定资产合计 915 867 908 882 

资产减值损失 1 1 2 2 无形资产 15 14 14 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 1 

营业利润 98 143 190 238 其他非流动资产 815 815 815 815 

％营业收入 12.1% 16.0% 18.6% 20.6% 资产总计 2504 2508 2676 2872 

营业外收支 40 20 20 20 短期贷款 126 0 0 0 

利润总额 137 163 210 258 应付款项 50 54 60 66 

％营业收入 17.0% 18.3% 20.5% 22.3% 预收账款 43 47 54 61 

所得税费用 24 33 46 65 应付职工薪酬 37 40 44 48 

净利润 113 130 164 194 应交税费 22 27 35 46 

其他流动负债 28 30 34 37 归属于母公司所有者

的净利润 111.8 128.5 161.4 191.0 流动负债合计 306 199 227 258 

少数股东损益 1 2 2 3 长期借款 676 676 676 676 

EPS（元/股） 0.22 0.25 0.31 0.37 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 141 214 245 292 负债合计 981 874 903 934 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1493 1602 1739 1902 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 30 32 34 37 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1523 1634 1773 1938 

固定资产投资 -127 -61 -167 -116 负债及股东权益 2504 2508 2676 2872 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -127 -61 -167 -116  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.218 0.250 0.314 0.372 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.91 3.12 3.39 3.70 

银行贷款增加（减少） 34 -126 0 0 PE 56.35 49.04 39.05 33.00 

筹资成本 49 -18 -20 -24 PEG 2.89 2.51 2.00 1.69 

其他 -97 0 0 0 PB 4.22 3.93 3.62 3.31 

筹资活动现金流净额 -15 -145 -20 -24 EV/EBITDA 31.28 26.69 21.26 17.28 

现金净流量 -1 8 58 151 ROE 7.5% 8.0% 9.3% 10.0%
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