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基础数据  
上证综指 2742
总股本（万股） 51360
已上市流通股（万股） 51360
总市值（亿元） 54
流通市值（亿元） 54
每股净资产（MRQ） 3.2
ROE（TTM） 7.5
资产负债率 35.3%
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 -12 -14 62 
相对表现 -4 -9 57 
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相关报告 
1、《中信海直（000099）-业绩稳步
增长，静待政策给力》2011/04/27 
2、《中信海直（000099）-关注盈利
能力的增强与通航支持政策的逐步
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5月 24日，我们调研了公司，调研纪要如下： 

1、战略发展 
公司仍将精耕于海上石油主业，同时做大做强陆上通航和维修业务。公司的历史

经验表明，公司的核心能力和竞争优势还是集中于现有业务，公司不会盲目地进

行相关多元化或无关多元化。 
 
2、海上石油业务 

 需求方面，海上石油市场每年增速在 10%左右，公司的业务量增速也基本
与海油业务的增长同步。近年来，随着市场的扩大与竞争者的介入，公司在

各区域的市场份额出现不同程度的下降，特别是南海东部的市场份额下降较

为明显。 

尽管拥有海油业务牌照并不困难，但海油业务的实际门槛还是较高的，包括

资金投入成本、飞行员养成、客户信赖度等。公司认为随着蛋糕的做大，永

远保持 100%的市场份额是不现实的，有竞争也是正常的，竞争也有助于公
司提升服务质量。同时公司也不惧怕竞争，并有信心保持在海上石油业务上

的行业领先地位。 

 运力引进方面，近年来基本保持每年 2 至 3 架，或者说 10%左右的增长，
与海油工程业务需求增长保持基本的同步，未来也基本保持这样的节奏。 

今年来说，一季度到付 1架，下半年将再到付 1架。在此之后 10架 EC155
合同的飞机已到付 6架。公司此前已公告，将剩余 4架飞机由中型机调整为
大型机。主要原因是近年来公司和竞争对手均引进了一批中型机，但中型机

的航程无法很好适应未来海洋石油勘探向深海领域发展的趋势。目前后续的

飞机引进仍在与欧直、西科斯基、奥古斯塔等就价格、性能和服务等进行洽

谈，最快可能再 7、8月份有个相对明确的结论。 

 盈利模式方面，公司在海油业务上投入的均为自有飞机。通过合同的方式收
固定租金和小时使用费。随着固定租金、小时使用费的提升，以及飞机小时

利用率、机队规模的提升，公司的收入将呈现稳步增长的态势。但是在成本

端，由于在折旧、人工、保险、航材、保障、维修等方面具有较强的刚性，

随着油价上涨，航油成本的压力也在增大，因此公司主要在财务费用上做文

章，公司几年前抓住机遇获取了较大额度的港币低吸贷款，因此资金成本较

低且受益人民币升值，但此做法不具可持续性。 

 
3、陆上通航业务 
公司通过子公司中信通航来开展包括直升机和公务机在内的陆上通航业务，目前

已有 5年的运作经验。主要采取执管的轻资产运营模式，未来也仍将以执管作为
重点发展方向。 
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 直升机市场方面，公司已涉及的领域包括海上搜救、海洋巡查、林业、航拍、
科考、电力巡线、警务飞行、引航等门类。目前的客户都是政府机关和超大

型国企等。社会上很多企业对陆上通航业务需求都很大，但支付能力往往跟

不上。目前陆上直升机市场仍处于无序状态，行业正处于探索当中，预计未

来将会有两三个市场发展成主流市场。直升机限于航程与舒适度，将在工业

领域领域以及城市交通中有较多的应用。2010年公司陆上直升机业务营业收
入约 8000多万，盈利 1000多万，盈利性良好。 

 公务机市场方面，“高端、舒适、便捷”的特性将使公务机成为富人的城际交
通的新宠，私人公务机市场面临爆发，公司看好此市场的巨大发展潜力。公

司目前融资租赁一架、执管一架公务机。2010年公司公务机业务仍处于亏损
状态，主要是前期开办费用投入较大，经过 4 年的经营，目前费用摊销基本
完成。2011年的目标将是实现盈亏平衡。 

 发展前景上，目前国内通航企业有 200多家，市场集中度较低。在市场需求
爆发的前提假设下，公司陆上通航的执管业务量的爆发性增长仍面临一些挑

战。一是，面对较为分散的需求，公司能否在主要经营区域以外的其他区域

具备足够的竞争力。二是，机组人员的培养需要一定的时间，短期内人员瓶

颈问题仍难有根本性的解决。 
 

4、 维修业务 
公司的维修业务由与欧直合作的维修公司开展，已有 10年的运作经验。但目
前规模仍较小，约有员工 60余人，尚处在培育阶段。2010年实现收入 5000
多万，利润 500多万，经营情况良好。维修公司的发展取决于股东对维修公司
的支持力度。特别在技术上还是需要欧直的支持，在维修的规模与深度上还有

很大的提升空间。 
 

5、培训业务 
公司的业务范围涵盖培训，但目前尚未实际开展。主要原因是培训业务的投入

成本较高，包括模拟机、实飞飞机等，飞机型号的通用性不强导致规模效应难

以实现，盈利性难以保证。未来培训业务的开展将首先考虑内部的培训需求。 
        

6、预计公司 2011-13年 EPS为 0.27元、0.32元和 0.37元，维持“强烈推荐-A”
的投资评级 

我们认为公司经营稳健。海上石油业务业绩将稳步增长，但陆上通航业务短期

仍难有爆发式的增长。目前动态 PE39倍，估值不具安全边际，短期股价仍然
存在一定压力。但考虑到公司作为通航运营龙头，受益低空领域开放政策。今

年可能出现的催化因素包括通航飞行小时补贴政策的落实、深化低空领域改革

细则的出台等，建议股价回调至 30倍以下后积极介入。 
 
7、风险提示：公司发生运营安全事故、低空领域开放进程低于预期等。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 756 737 948 1437 2113 营业收入 808 879 999 1127 1271 
现金 257 238 363 786 1388 营业成本 593 640 724 796 876 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 25 27 30 34 38 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 0 0 0 0 0 
应收款项 197 153 162 183 206 管理费用 71 75 85 94 103 
其它应收款 58 38 130 147 165 财务费用 21 (13) (19) (10) 1 
存货 238 302 278 306 336 资产减值损失 1 (4) 0 0 0 
其他 7 7 14 16 18 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1748 1779 1869 1949 2024 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 98 155 180 214 253 
固定资产 1420 1624 1708 1783 1854 营业外收入 40 9 9 9 9 
无形资产 15 15 13 12 11 营业外支出 0 1 0 0 0 
其他 313 140 148 154 159 利润总额 137 163 188 222 262 

资产总计 2504 2516 2816 3387 4137 所得税 24 38 47 58 68 
流动负债 306 219 128 134 140 净利润 113 125 141 164 194 
短期借款 126 20 0 0 0 少数股东损益 1 2 1 2 2 
应付账款 50 49 58 64 70 母公司所有者净利润 112 123 140 163 192 
预收账款 43 45 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.24 0.27 0.32 0.37 
其他 87 105 70 70 70   

长期负债 676 677 927 1327 1877 主要财务比率  

长期借款 676 677 927 1327 1877  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 981 896 1055 1461 2017 营业收入 19% 9% 14% 13% 13%
股本 514 514 514 514 514 营业利润 -19% 59% 16% 19% 18%
资本公积金 462 462 462 462 462 净利润 20% 10% 14% 17% 18%
留存收益 518 615 754 917 1109 获利能力  
少数股东权益 30 30 32 33 35 毛利率 26.6% 27.2% 27.5% 29.3% 31.1%

母公司所有者权益 1493 1590 1729 1892 2084 净利率 13.8% 14.0% 14.0% 14.4% 15.1%
负债及权益合计 2504 2516 2816 3387 4137 ROE 7.5% 7.7% 8.1% 8.6% 9.2%
    ROIC 4.2% 4.7% 4.5% 4.6% 4.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 39.2% 35.6% 37.5% 43.1% 48.8%
经营活动现金流 141 141 114 243 282 净负债比率 32.0% 27.7% 32.9% 39.2% 45.4%
净利润 112 123 140 163 192 流动比率 2.5 3.4 7.4 10.7 15.1 
折旧摊销 0 0 141 149 155 速动比率 1.7 2.0 5.2 8.5 12.7 
财务费用 0 0 (19) (10) 1 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 
营运资金变动 0 0 (166) (64) (72) 存货周转率 2.5 2.4 2.5 2.7 2.7 
其它 29 18 18 6 7 应收帐款周转率 5.0 5.0 6.4 6.5 6.5 

投资活动现金流 (127) (153) (238) (230) (230) 应付帐款周转率 15.1 13.0 13.6 13.1 13.1 
资本支出 0 0 (238) (230) (230) 每股资料(元)  
其他投资 (127) (153) 0 0 0 每股收益 0.22 0.24 0.27 0.32 0.37 

筹资活动现金流 (15) 80 249 410 549 每股经营现金 0.27 0.27 0.22 0.47 0.55 
借款变动 0 0 230 400 550 每股净资产 2.91 3.10 3.37 3.68 4.06 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.10 0.06 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 0 0 0 PE 48.3 43.9 38.7 33.2 28.2 
其他 (15) 80 19 10 (1) PB 3.6 3.4 3.1 2.9 2.6 

现金净增加额 (1) 68 125 423 601 EV/EBITDA 15.2 13.0 11.0 9.4 8.1 
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，从事航空机场、铁路和物流行业研究。 

常涛，北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，长期从事干散货租

船业务，对航运和港口业务有较为深刻的认识，对航运企业的运营有深入的研究，目前为招商证券交通行业研

究员，负责航运、港口和公路板块的研究工作。 

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  
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