
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司深度报告

2011 年 8 月 2 日

 
航空航天设备 
署名人：李勤 
S0960200010107 
010-63222909 
liqin@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 24.00 元 

当前股价： 25.77 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2703.78 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 168 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 0.38 

每股净资产（元） 4.24 

资产负债率 48.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

哈飞股份 -2.00 6.30 -3.25 

上证综合指数 -2.01 -7.13 -3.40 
 

-24%
-12%

0%
12%
24%
36%
48%
60%

2010/8 2010/11 2011/2 2011/5

哈飞股份 上证综合指数

 
相关报告 
 

 

 

 

哈飞股份 600038 中性

              直升机及通用航空工业前途远大 

投资要点： 

 公司在直升机产品上优势明显   公司是中国直升机工业的摇篮，是国
内目前仅有的 2 家直升机生产厂家之一， 具有较强的先发优势，并且
能够获得国家在政策和研发经费上的支持。 

 公司的 Z9 系列飞机型号成熟 Z9 是公司支柱,  是目前国内最为成熟
的直升机产品， 生产和销售都形成了较为流畅的渠道， 同时已经发
展出陆用及海用等多种机型，预计未来公司 Z9 系列产品生命期还将持
续较长时间，并给公司带来稳定收入。与欧直合作的 Z15 已经首飞，
订单丰富，虽然关键技术仍然欧直手中，但 Z15 计划显然将提高哈飞
的工艺水平。 

 资产注入预期仍然值得期待   中国航空直升机公司包括中国直升机
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 家成员单位，拥有哈
飞股份 1 家上市公司，注册资本 80 亿，资产规模 200 亿元。中航直
升机公司将实施“三年改革建基业策略”，整合直升机产业资源，统一
研发，统一销售，统一资源配置。我们相信公司的资产注入值得期待。

 放开低空飞行管制将极大扩展公司未来发展前景  中国低空飞行管制
将在未来 10 年逐步放开， 这将极大地刺激中国人驾驶飞机的热情，
目前中国的民用直升机拥有量仅为 100 多架， 不到美国的 1/100，人
均拥有量更低， 随着中国经济的发展，中国超级富豪和普通富豪人数
激增， 而 1 架轻型直升机不过几百万，相当于 1 辆豪华车，可以预计
未来直升机的市场前景非常广阔。 

 支线航空潜力巨大  中国支线航空远低于欧美国家水平，仅占机队总
量的 8%，发展大大滞后，干线和支线发展不协调，高铁对支线航空冲
击相当有限，支线航空是西部及东部偏僻地区最适合的交通方式，预
计各航空公司对支线业务将越来越重视。 

 盈利预测与投资建议  我们预计哈飞股份 2011、12、13 年每股收益可
以达到 0.42、0.48，0.55 元/股，公司存在资产重组和注入的可能性，
以 12 年 50 倍 PE 估值，合理价值 24 元左右， 给予中性评级。 

风险提示： 
 军工产品订单波动较大， 未来低空飞行管制放开的效应存在较大不确定性 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2270 2454 2748 3160
同比(%) 8% 8% 12% 15%
归属母公司净利润(百万元) 120 145  162 184 
同比(%) 49% 22% 11% 14%
毛利率(%) 13.1% 13.2% 13.2% 13.2%
ROE(%) 8.4% 9.2% 9.3% 9.6%
每股收益(元) 0.35 0.43  0.48 0.55 
P/E 74.41 61.20  54.95 48.35 
P/B 6.23 5.65  5.13 4.63 
EV/EBITDA 53 47  42 37 

资料来源：中投证券研究所 
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1、中国直升机工业的摇篮 

直升机是重要的飞行器，长期以来，由于我国防守型军事战略考虑，对于

军用直升机和民用直升机的研制生产都不够重视， 有限的飞行器研制经费都

主要投入到固定翼战斗机研制方面，直升机所获得的研制经费极少，直到 2000

年以后， 我国才建立了第一个直升机专用风洞。 

公司是国内航空产品制造业中少数能够依托自主研发、引进、消化国际先

进技术，实现产品国际取证和销售的生产企业。公司在复合材料研制和生产应

用方面拥有绝对优势，主营航空产品直升机，产品性价比和技术优势较明显，

综合竞争能力突出。公司现已形成一套完整运营有效的售后服务体系，并拥有

经验丰富的航空产品售后支援队伍。同时公司加强国际合作，不断拓展国际市

场。 

公司成立于 1952 年,是国家“一五”期间 156 项重点建设项目之一,于 1999

年 1 月 22 日改组为国有独资的哈尔滨飞机工业集团有限责任公司。作为中国

航空工业的特大型骨干企业,哈飞集团从成立至今,先后生产了 Z5 直升机、Z6

直升机、Z9 直升机、轰五、水轰五、Y11 型飞机、Y12 型飞机、EC120 型直升

机(部件)等各种类型的飞机，1,200 余架及包括转包生产国外航空大部件在内

的各种航空零部件。 

公司目前主要产品是直 9 直升机和运 12 轻型运输机以及与巴西合作的安

博威公司生产 ERJ145。 

 

2、直升机是公司的支柱产品  

公司是国内两大直升机生产商之一。 公司与昌河公司原先本是一家公司， 

1969 年，因北方边境局势紧张，中国直升机研究所（602 所）和哈尔滨飞机公

司部分机构南迁江西景德镇，成立江西昌河飞机制造公司。 两家公司都以直

升机为主， 原来都属于中航二集团，后又统一划入中航工业集团。 

2009 年，中国航空工业集团公司与天津市政府共同组建中航直升机有限责

任公司，中航集团与天津市政府的股份占比分别为 69%和 31%，是中国航空工

业的核心产业和大型航空骨干企业之一，包括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家成员单位，拥有哈飞股份 1家上市公司，共有员工 15000

余人，注册资本 80 亿元，资产规模近 200 亿元。而目前哈飞公司净资产只有

15 亿元左右。  
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 图表 1：中航直升机公司各单位股权关系 

 
资料来源：中投证券整理 

 

直升机在原来中国的军事航空体系中并不受重视， 因为中国的军事体系

以防御为主， 立足于国土防空作战， 直升机因其自我防卫力量弱，无法争夺

制空权， 而仅用于已经拥有制空权后的军事行动，所以在中国一直没有受到

应有的重视。 

近年来随着全球陆战军事理论的发展和中国海军的迫切需求，中国对于直

升机的越来越重视， 建立了第一个直升机专用风洞，大力引进各种先进机型，

投入持续加大，未来将是我国军用直升机大发展时期。 

中国的直升机主要由哈飞和昌河两大厂家生产。 

 

图表 2、中国在产直升机型号 

直升机型号 直 八 直九（A) 重点型号（网

上数据待考） 

直11

生产厂家 昌河 哈飞 昌河 昌河

旋翼直径（米） 18.9 11.93 13 10.69

尾桨直径 4 0.9 2.58 1.86

机长 23.05 12.46 14.1 13.01

机高 6.66 3.21 3.84 3.14

空重（千克） 7095 1975 5100 1120

最大起飞重量（千克） 10592 3850 6000 2200

起飞重量 9000  2000

最大平飞速度（千米/小时） 315 286  278

最大巡航速度（千米/小时） 266  220-240

经济巡航速度（千米/小时） 255 250~260 114 

海面爬升率（米/秒） 11.5 4.2  9.5

中航工业集团 天津市政府 

中航直升机有限责任公司 

哈尔滨飞机

工业集团 

中国直升机

研究所 
昌 河 飞 机

工业集团 

保定惠阳螺

旋桨厂 
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实用升限 6000 4500 6400 3700

悬停高度 5500 1950 2000 

最大航程（千米） 830 1000  560

续航时间 2小时31分 5小时 3小时45分 3.7小时

中投证券研究所整理 

 

我们相信中航直升机公司最终将整体上市， 哈飞公司几乎是唯一的平台。

从 2009 年开始，中航直升机公司将实施“三年改革建基业策略”。按专业化

重组，产业化发展的原则，整合直升机产业资源，统一研发，统一销售，统一

资源配置。 

哈飞主要生产 Z9。 昌河生产重型的 Z8,和轻型的 Z11 以及重点型号的研

制。 这其中目前 Z9 最为成熟。 

直-9 轻型多用途直升机是由哈尔滨飞机制造公司引进法国专利、研制生产

的。用于人员运输、近海支援、海上救护、空中摄影、海上巡逻、鱼群观测、

护林防火等，并可作为舰载机使用。军事用途包括侦察、近距火力支援、反坦

克、搜索救护、反潜、侦察校炮及通讯。从 2000 年向马里出口了 2 架直 9 武

装型直升机以来，目前我国为止已向马里、毛里塔尼亚、老挝、巴基斯坦、肯

尼亚等国家出口了多批次直-9 直升机。 

1980 年 10 月，国务院批准三机部以技贸结合形式，引进法国 SA365“海

豚”型直升机的生产专有权合同。具体由哈飞负责，引进法国 SA365N1“海豚”

直升机专利，开始生产直-9，1982 年完成了首架机的装配。同年 2月 6日，直

-9 6013 号机在首都机场进行试飞表演。9月 21 日，两架直-9 首次交付中国民

航广州管理局投入使用。 

1988 年 5 月，直-9 国产化开始实施是，直-9 国产化总指挥部与有关部门

签订了承包合同，其中哈尔滨飞机制造公司是总承包单位. 涵道尾桨是“海豚”

直升机的一大特色，优点在于尾桨占用空间小，气动力效率高，尾桨不易为外

物所伤。而且由于涵道尾桨空气阻力小，因此“海豚”的速度比普通直升机要

快。实际上，“海豚”是目前批量生产的飞行速度最快的直升机之一。涵道尾

桨的缺点是比传统普通尾桨重量大，结构复杂，维护较烦琐。 

直-9 用途十分广泛，可完成物资运送、近海支援、海面救援、海空巡逻、

护林防火、空中摄影和外部吊挂等多种作业。以此为平台，可根据用户的不同

要求，改装成反坦克型、海上搜索与救护型、反潜型、侦察校炮型、通信型以

及电子干扰型等特种用途的直升机。 
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 图表 3：直 9 陆战型 图表 4、直 9 舰载型 

 

 

 

 
资料来源：公司年报  

 

直 9 参加了 2009 年大阅兵直升机编队飞行，直-9WA 型机采用新型的武器

挂梁(弯梁)替代直九武管梁。与直九武管梁相比，弯梁式悬挂装置具有挂弹多、

拆卸方便的优点。大大提高了武装直升机的火控能力及维护性。机头罩采用新

颖的滑道式代替传统的铰链式开启方式，使机头罩打开角度更大，提高了空间

的利用率。并在机头罩气动、结构、钢度、驾驶员视界等的限制范围内满足昼

夜观瞄装置的转动范围要求；前中机身结构的改进设计目的是为提高直升机的

整体刚度，将直-9WA 武装直升机结构系统中的座舱罩、舱门结构均设计成全复

合材料结构形式，采用符合材料薄壁空心管梁结构，外表面为无阶差流线形式。 

直-9C 舰载型以直-9 为基础改进的，和法国“海豚”的舰载型“黑豹”无

太大关系。该机携带的反潜探测设备包括声纳浮标、吊放式声纳、磁异常探测

仪，三样设备分别用于搜索、定位、核对目标是否存在。2004 年底首次完成了

夜间舰艇起降的训练任务。 

 图表 5：直-9 武装型飞越天安门广场 图表 6、国产直-9WA 型武装直升机 

资料来源：中投证券  
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为提高公司直升机制造技术，哈飞公司决定与欧洲联合研制新型直升机指

-15， 2009 年 12 月，直 15 在法国马赛首飞成功 。中国直-15 直升机是中国

新研制的中型通用直升机，欧洲直升机公司的编号为 EC175，是中国哈飞和欧

洲直升机公司合作研制的 6吨级先进多用途中型直升机。该型机由哈航和欧洲

直升机公司共同研发，哈航投入了 50%的资金和研究。该机采用常规气动布局，

双发，宽机身，前三点式可收放起落架，可搭载 14-16 名乘客，主要用于近海

石油平台人员输送，长航程搜救、国土安全和 VIP 运输等方面。直-15 以世界

上最先进的中型多用途直升机为目标，是世界上同级直升机里最环保，最舒适，

最安全和最经济的机型。目前已经接到了 100 多架订单，其中主要来自欧美。 

直-15 项目的合作是哈飞与欧直继直-9、EC120 合作之后的第三次携手，

在国家有关部委和中航工业的领导和大力支持下，双方瞄准全球 6-7 吨级直升

机市场机遇，这一合作项目不仅独具特色，而且是值得借鉴的商业模式。由于

直升机领域是中国的弱项，但国内需求巨大，因此双方的合作带来了双赢的结

果  

3、直升机应用范围越来越广  

 

90 年代以后由于全球军事理论的迅速发展， 武装直升机的功能逐渐升级

加强，适用范围逐渐扩大。 原有担负对地攻击任务的强击机适用范围逐渐缩

小，被其他军机取代。 主要原因是第三代多用途战机能够负担一部分对地攻

击任务，而武装直升机的近距对地攻击和作战支援任务有存在攻击机不可比拟

的优势。因此强击机在欧美已经逐渐淡出历史舞台，替代其作战的任务的是武

装直升机和歼击机。 

 

武装直升机相对于强击机主要由以下优势： 

 可携带多种武器，攻击多种目标 

 载弹量大、攻击火力强 

 不受地形限制，机动性好、反应迅速 

 隐蔽性好、突袭性强 

 便于与诸军、兵种密切协同作战 

 近距离火力支援 

 攻击海上目标 

 

按照美国的军事理论， 首先是通过歼击机获得绝对制空权，武装直升机

在具有绝对安全的情况下，可以基于其高度的灵活性和准确性对地面的坦克目
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标进行精确打击。 在不具备绝对制空权的条件下， 第 3代歼击机也能够较好

地完成原来强击机（攻击机）所承担的对地攻击任务， 单纯的攻击机（强击

机）在美国空军已经越来越少。  

中国的陆战军事理论也在向美军靠拢， 由于中国有了自己的第三代战机，

因此强击机（攻击机）的作用也逐渐降低， 对于地面精确打击的作战需求可

以由武装直升机担任。中国开始提升对直升机的重视程度，加紧研制能够适应

现代化战争需求的武装直升机。 

 

同时海军对武装直升机的需求也在增大。  中国一直以来执行近海防御战

略， 随着中国的经济发展水平的提高，中国远洋利益凸显， 建设蓝水海军的

需求日益迫切， 中国的航空母舰正在建造， 航母编队的建设迫在眉睫。 对

航母的护航舰队要求大幅提高。 在航空母舰的护航任务中，防空和反潜是两

大核心任务， 得益于过去几十年中国对国土防空作战任务的重视， 中国海军

的防空能力向来强于反潜能力， 反潜一直是中国中型军舰的短板。 海军对于

反潜作战需求的提升，迫切需要高性能舰载型直升机， 因此有关部门对直升

机的投入还将进一步加大。 

4、运十二飞机市场前景很好  

Y-12 是哈尔滨飞机制造公司的另一重要产品，是一种轻型双发多用途运输

机。 

运-12 是哈尔滨飞机制造公司在运-11 基础上进行深入改进的发展型号，

很快成为了中国航空工业界一个在商业上较为成功的机型。该机于 80 年初开

始研制，1982 年 7 月 14 日首飞成功，经过两年时间、1100 多飞行小时试飞定

型。1985 年，运-12 飞机取得了中国民航局颁发的第一个民用飞机型号合格证，

翌年又取得该局颁发的第一个生产许可证。1990 年获取英国 CAA 适航型号合

格证,1995 年 3 月获得美国联邦航空局(FAA)颁发的型号合格证， 

运 12-IV 型将用于航空遥感、人工增雨、森林巡护和播种等项目。Y-12E

型机增加了供氧系统、豪华内部装饰，用于定点公务飞行、空中游览、支线运

输、地质勘探、航空摄影、海洋监测、空中预警、旅游和农林作业等多种用途。

该飞机采用了双发、上单翼、剪切翼尖、单垂尾、固定式前三点起落架的总体

布局。 

Y-12 飞机目前已形成一机多型、系列发展的良好态势，创造了我国航空史

上多个“第一”，即：我国第一个全面贯彻适航标准的飞机；我国第一个取得

发达国家适航证的飞机；我国第一个进入国际市场的民用飞机；我国出口国家

最多、出口量最大的民用飞机。2007 年 Y-12F 飞机出口量达到 134 架，这一机

型目前已投入秘鲁、斯里兰卡、尼泊尔、巴基斯坦等二十个国家和地区的短程

支线客运。 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/17
 

 图表 7：运十二飞机 图表 8、运十二在蒙古 

 

资料来源：中投证券  

 

Y12 飞机的出口很多都是以与加拿大宇航熊猫公司合作的形式进行的，

1997 年 12 月 20 日，中航技总公司/哈尔滨飞机制造公司与加拿大宇航熊猫公

司在伯灵顿签订出口 50 架运-12Ⅳ合同。协议规定，熊猫公司向哈飞公司购买

200 架“绿飞机”(即没有加装机载设备的空壳运-12)，在加拿大组装完工，以

熊猫公司的名义出售。实际上这等于把运-12 给卖了出去，比自己销售要多损

失一部分利润，但哈飞通过种方式摆脱了体制束缚，打开了国际市场。1998 年

3 月 31 日，加拿大熊猫公司与中航技总公司/哈飞公司在北京签署 10 年内购买

200 架运-12Ⅳ飞机合同。 

在加拿大增装新发动机和机载设备，使得加拿大方面能以国产化率超过

50%，从而享受加拿大政府的优惠贷款和税收政策。而哈飞方面，卖绿飞机，

符合中国“绿飞机可以开展国外合作”的管理政策，绕过了国内销售和售后服

务的壁垒，从而使得运-12 得到了最大的成功，当然也分享了一份利润。   

Y-12 飞机空重： 3000 千克  起飞重量： 5000 千克  着陆重量： 5000

千克，最大商务载重： 1700 千克。最大平飞速度： 328 千米/小时  巡航

速度： 292 千米/小时 航程： 1340 千米。 

Y-12 单价约 2400 万元左右。 

5、支线航空市场规模巨大 

2002 年，哈飞公司与巴西航空工业公司（Embraer）合资成立安博威飞机

公司工业公司，联合生产 ERJ145 支线客机。哈飞公司占 24.5%的股份，2010

年安博威公司 6715 万， 哈飞公司投资收益 1645 万，占当年净利润的 13.8%。 

巴西航空工业公司（EMBRAER）成立于 1969 年 8 月 19 日。该公司现已跻

身于世界四大民用飞机制造商之列，成为世界支线喷气客机的最大生产商，占

世界支线飞机市场约 45%市场份额，主要生产商用、公务、军用飞机。2010 年
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销售额约 60 亿美元，净利润 3.69 亿美元， 交付飞机 246 架。 

 图表 9：ERJ145 

资料来源:EMBRAER 

 

ERJ145 是巴西航空工业公司研制生产的 50 座支线喷气式客机型号。

ERJ-145 原名为 EMB-145“亚马逊”，是巴西航空工业公司的第一种涡扇发动

机支线客机。 

 

5.1 全球支线航空市场前景光明 

支线航空是 60 年代才开始兴起的，但发展速度很快，特别是在美国 1978

年对民航运输业采取“放松管制”政策以后，发展更加迅速。从成本上讲，1

架小型客机的航班运营成本只有大型客机的 1/3。由于运载量小、成本低，越

来越多的航空公司选择在支线航班上投入小型客机，有些公司更是主动将原来

的大型客机改造成小型客机来飞支线。从国情看，我国中小城市交通不便利，

乘客数量少，必然要发展对机场要求低、经济型的支线飞机。目前中国民航市

场很多航线都需要支线客机。由于部分航线客源不多，用大飞机往往很难满载，

航空公司在安排航班数量时自然也会尽量收缩。使用支线客机后，由于每次航

班运载的旅客少了，航空公司可以安排更多的班次，给旅客带来更多的出行选

择，从而扩大市场份额。 

据巴西航空工业公司预测，未来 20 年全世界 GDP 将保持年均 3.1%的增长

率。到 2029 年，全世界航空旅客运输周转量将比 2009 年高出 2.7 倍，超过 12

万亿客公里，年均增长率可达 4.9%。中国的航空流量增长速度远高于全球速度，
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未来 20 年中国市场的旅客运输周转量将保持年均 7.3%以上的增幅。 

目前全球支线航空飞机约有 4285 架，据巴西航空工业公司预测， 在未来

20 年，全世界 30～120 座喷气客机将增加到 7,780 架，总的新交付飞机约为

6875 架，市场价值可达 2000 亿美元。其中 51%（3,495 架）新交付的飞机将用

于满足市场增长的需要，4 9%（3,380 架）将用于现有机队老旧机型的替换，

现有机队中的 21%，将会继续运营到 2029 年。 

在新交付的飞机中，2,895 架飞机将会在 2019 年以前交付，3,980 架飞机

将会在 2020-2029 年期间交付。 

图表 10、30-120 座飞机需求量表 

飞机座级 2010-2019 2020-2029 2010-2029 

30~60座 50 425 475

61~90座 1,140 1,375 2,515

91~120座 1,705 2,180 3,885

总计 2,895 3,980 6,875

资料来源： EMBRAER 

 

30～120 座喷气客机主要用于满足世界各地中低客流市场的需求。由于这

一级别的客机座级小，运营风险低，越来越多的航空公司愿意采用此种机型开

辟支线市场，或在现有中短途市场增加航班密度，提高竞争力。5 0 座级支线

客机市场已是一个完全成熟的市场，在欧美等发达国家的航线网络中，50 座级

支线客机还将会继续发挥重要的作用。61～120 座喷气客机将主要应用于航空

公司现有机队结构的优化，替代老旧机型，开拓新的市场及满足原有支线市场

自然增长的需要。 

5.2 中国支线航空市场增长潜力巨大 

我国的支线飞机占我国机队重量的比例只有 8%左右，远低于欧美国家水

平。支线航空发展大大滞后，干线和支线发展不协调。为了促进支线航空运输

发展，我国政府近些年来相继出台了《关于促进支线航空运输发展的若干意

见》、《民航中小机场补贴管理办法》、《支线航空补贴管理办法》等一系列

文件，明确了对支线航空运输企业和相关机场在政策和资金方面的支持。相信

这些政策的出台定将会对我国支线航空的发展起到积极的促进作用。 

 

图表 11、中国和国外客机机队结构 
地区 30-120 座客机 121 座以上客机 

北美 43% 57%

欧洲 29% 71%

中国 8% 92%

资料来源：EMBRAER 
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 图表 12：我国民用飞机报有量比例 

我国民用飞机保有量比例

76%

10%

6%
8%

窄体干线飞机 宽体干线飞机 货机 支线飞机

 
资料来源:EMBRAER 

 

今天的新型支线飞机不仅舒适程度可以与干线客机相媲美，运营成本也具

有相当大的优势。在相同的运营环境下，一架 100 座的先进支线客机航段运营

成本可以比一架 120 座的干线客机低 25%左右，而两种机型的单座成本却相差

无几。这使得航空公司更有条件在一些瘦长航线或支线上优化机型，从而降低

运营成本，提高盈利能力。 

高铁的大发展对支线航空的发展也有较大促进作用。近年来武广、郑西高

铁相继开通，京沪高铁也进入试运行，中国实现了高速铁路的飞跃式发展，同

时也对航空客运市场带来较大冲击，一批航线由于高铁的开通而相继停运，这

为我国民航事业的发展带来了新的课题。但实际上高速铁路对干线航空和支线

航空的影响是截然不同的。 

高速铁路对航空市场的冲击主要集中在干线市场，对支线市场的冲击微乎

其微。高速铁路属于大规模地面运输模式，主要集中在东部经济发达、人口稠

密、客流量大的地区。我国广袤的中西部地区地广人稀，经济落后，地质条件

恶劣，各经济支点较为分散，西部开发今后是我国经济发展的重中之重。按照

国家的部署，西部大开发在我国区域协调发展总体战略中具有优先位置。高铁

建设投资大，且盈亏平衡点的客流量要求高，并不适合于西部乃至东部的一些

偏远经济支点的客运服务。   这些地区更适合航空运输，特别是支线航空运

输的发展。 

高速铁路与绝大多数民用机场，特别是中西部地区、东部偏辟地区众多的

支线机场并不存在冲突。未来高速铁路对于航空运输所带来的冲击将主要体现

在我国东部的一二线城市间的干线航路上，支线市场仍将有非常巨大的发展空

间。对于一些偏远的经济支点和乡村，修建高铁显然非常的不合理，一个投资

小的支线机场已经足可以将其与世界相连。高速铁路的发展迫使民航加快优化

机队结构，高速铁路的竞争必将减少民航现有航线，特别是一些主流干线上的

客流量，各航空公司将需要引进更多座级更为合理的机型。支线飞机是应对高

铁挑战的有力武器之一，各大航空公司必将提高对支线航空市场的重视程度，



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13/17
 

加大对支线飞机的采购。 

据巴西航空工业公司预测，未来 20 年中国内地航空公司将引进 30～120

座级喷气客机 950 架，平均每年新增 48 架左右，市场规模 14.4 亿美元，30 座

-60 座的飞机可能占据 1半左右的市场，其中的 88%用于满足市场增长的需要，

12%用于老旧飞机的置换。30～120座级喷气客机的机队规模将由 2009年的 125

架增加到 2029 年的 960 架，现役机队中 90%的飞机将需要置换。于中国存在大

量的中低客流量航线，航空公司迫切需要运营风险更低、更加合理的机型优化

现有机队、开辟新航线、增加航班密度，61～120 座级喷气支线客机的数量将

会大幅增加。 

6、通用航空市场正在逐步打开 

2010 年 11 月，国务院、中央军委印发《关于深化我国低空空域管理改革

的意见》，对深化我国低空空域管理改革作出部署。这样，大众期盼已久的低

空开放正式拉开帷幕。 

《意见》指出，低空空域是通用航空活动的主要区域，深化低空空域管理

改革，是大力发展通用航空、繁荣我国航空业的重要举措，是促进我国经济社

会发展的迫切需要。适时、有序地推进和深化低空空域管理改革，有利于充分

开发利用低空空域资源，促进通用航空事业、航空制造业和综合交通运输体系

的发展，对全面建设小康社会、加快推进社会主义现代化建设具有十分重要的

意义。 

《意见》确定了深化低空空域管理改革的总体目标、阶段步骤和主要任务。  

  总体目标  

通过 5 至 10 年的全面建设和深化改革，在低空空域管理领域建立起科学

的理论体系、法规标准体系、运行管理体系和服务保障体系，逐步形成一整套

既有中国特色又符合低空空域管理规律的组织模式、制度安排和运作方式，充

分开发和有效利用低空空域资源。 

图表 13、低空开放的步骤 

阶段 时间 任务 
试点阶段 2011年前 在局部地区进行改革试点，探索低空空域管理

改革的经验做法，为全面推进低空空域管理改

革奠定基础； 
推广阶段 2011-2015年 在全国推广改革试点，逐步形成政府监管、行

业指导、市场化运作、全国一体的低空空域运

行管理和服务保障体系；  
深化阶段 2016-2020年 进一步深化改革，使低空空域管理体制机制先

进合理、法规标准科学完善、运行管理高效顺

畅、服务保障体系完备可靠，低空空域资源得

到科学合理开发利用。 
资料来源：《关于深化我国低空空域管理改革的意见》 
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国务院和中央军委的《意见》对繁荣我国通用航空业有着划时代的意义。 
由于长期以来的低空领域管制，我国通用航空业规模相当小， 低空领域开放

将开启一个具有宏大规模的新兴产业。 

美国的通用飞机数量约 23 万架，其中以交通为主要功能的约占 90%，通

航飞行员 50 万名；通用航空机场 1.68 万个，约占全国各类机场的 96%；通用

航空年飞行 2800 余万小时，约占民用航空总飞行时间的 80%；每年提供超过

126.5 万个工作岗位，年产值超过 1500 亿美元。 

即使是像南非和巴西这样的发展中国家，也拥有 10000 架以上的通用航空

飞机。 

而在中国，截至 2009 年底，通用航空飞机不足 1000 架；颁证通用航空

机场 70 多个，直接从业人员 8000 多人，年产值 17.9 亿元人民币，我国通用

飞机在册数量仅占全部航空器的 13%左右，每百万人拥有不足 0.5 架，国产化

程度不足 40%。 

随着中国经济的快速发展，中国人的财富迅速增长，据 2011 年《胡润财

富报告》称：全国有 96 万千万富豪和 6 万亿万富豪，未来私人螺旋桨固定翼

飞机和直升机将成为中国新富豪的追逐目标，同时还会有大量次等级富豪追求

小型固定翼飞机和直升机的驾照。 

过去 30 年由于国家对低空领域的管制，以及中国整体经济发展水平的落

后，中国的通用航空特别是民用直升机的市场远远落后于发达国家 

 

我国目前民用直升机数量不过 100 多架，不到美国的 1/100，人均数量更

是远低于美国等发达国家，在低空领域逐渐开放的政策引导下，中国未来的直

升机数量将会有显著的增长。 

 

图表 14、各国民用直升机数量（2004) 

名次 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
国家 美国 俄罗斯 加拿大 英国 澳大利

亚 
法国 日本 德国 巴西 南非 中国 

架数 12446 3030 1854 1122 1070 1000 839 772 736 566 119
人口(百万） 300.7 142.3 33.1 60.6 20.2 60.9 127.7 82.3 171.8 46.9 1322.6
每百万拥有架数 41.39 21.29 56.01 18.51 52.97 16.42 6.57 9.38 4.28 12.07 0.09
资料来源： JANE'S 防务周刊 
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7、盈利预测与投资建议 

我们认为哈飞公司的主营业务直升机未来有着较为稳定的增长， 陆军航

空兵的需求将是中短期的主要增长动力， 航母编队的建设也将刺激对反潜直

升机的需求。未来直升机方面的需求年均增长率可达到 10%左右。 

来自安博威方面的投资性增长速度也将可能达到 10%左右。 

国家对民用航空的重视和低空领域的开放将对哈飞公司的直升机和小型

运输机业务带来长期的增长机遇。由于低空领域的开放是一个长期渐进的过

程，仍然有许多规则和措施需要厘清，因此我们认为其最大的刺激作用将可能

在 3-5 年以后发生。 

图表 15、盈利预测假设 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

航空产品 2222.66 2444.93 2738.32 3149.07 4093.78 4830.67

Y0Y% 8.26% 10.00% 12.00% 15.00% 30.00% 18.00%
其他业务 8.91 9.36 10.11 10.92 12.01 13.21
毛利率   
航空产品 13.02% 13.02% 13.02% 13.02% 13.02% 13.02%
其他业务 52.09% 52.09% 52.09% 52.09% 52.09% 52.09%
资料来源：中投证券研究所 

 

我们预计哈飞公司 11、12、13 年 EPS 可以达到 0.43，0.48、0.55 元。

哈飞公司很大一块价值存在于未来中航直升机集团的其他资产注入，以及低空

领域开放对公司直升机业务和轻型运输机业务的刺激作用，存在较大的不确定

性，以 12 年 50 倍 PE 计算，我们认为合理价值 24 元，中性评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 2314 2448  2633 2883 营业收入 2270  2410  2603 2863 
  现金 132 132  132 132 营业成本 1972  2092  2260 2486 
  应收账款 647 687  742 816 营业税金及附加 0  0  0 0 
  其它应收款 3 3  4 4 营业费用 28  28  31 34 
  预付账款 93 99  106 117 管理费用 141  152  165 181 
  存货 1438 1526  1648 1813 财务费用 5  -0  0 1 
  其他 1 1  1 1 资产减值损失 8  -1  -1 -1 
非流动资产 471 561  636 694 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 294 294  294 294 投资净收益 16  18  20 22 
  固定资产 156 238  309 365 营业利润 132  156  167 184 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 1  1  1 1 
  其他 21 29  33 35 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2785 3009  3269 3577 利润总额 132  156  167 184 
流动负债 1356 1439  1546 1687 所得税 12  15  16 17 
  短期借款 0 10  17 22 净利润 120  141  152 167 
  应付账款 884 938  1013 1115 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 472 490  516 551 归属母公司净利润 120  141  152 167 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 161  185  213 246 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.35  0.42  0.45 0.49 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 1356 1439  1546 1687 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 337 337  337 337 成长能力   

  资本公积 625 625  625 625 营业收入 8.3% 6.2% 8.0% 10.0
  留存收益 467 608  760 927 营业利润 54.2 17.7 7.2% 10.0
归属母公司股东权益 1429 1571  1722 1889 归属于母公司净利润 48.8 18.1 7.5% 9.9%
负债和股东权益 2785 3009  3269 3577 获利能力   

    毛利率 13.1 13.2 13.2 13.2
现金流量表    净利率 5.3% 5.9% 5.8% 5.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.4% 9.0% 8.8% 8.8%
经营活动现金流 99 92  94 94 ROIC 12.6 12.4 11.7% 11.4%
  净利润 120 141  152 167 偿债能力   

  折旧摊销 24 30  46 62 资产负债率 48.7 47.8 47.3 47.2
  财务费用 5 -0  0 1 净负债比率 0.00 0.69 1.08 1.29
  投资损失 -16 -18  -20 -22 流动比率 1.71  1.70  1.70 1.71 
营运资金变动 -40 -64  -88 -119 速动比率 0.61  0.60  0.60 0.60 
  其它 8 3  4 6 营运能力   

投资活动现金流 -68 -102  -100 -98 总资产周转率 0.82  0.83  0.83 0.84 
  资本支出 8 120  120 120 应收账款周转率 4  4  4 4 
  长期投资 -61 0  0 0 应付账款周转率 2.27  2.30  2.32 2.34 
  其他 -122 18  20 22 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34 10  7 4 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.42  0.45 0.49 
  短期借款 0 10  7 5 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.27  0.28 0.28 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.24  4.66  5.11 5.60 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 74.41  63.01  58.63 53.36 
  其他 -34 0  -0 -1 P/B 6.23  5.67  5.17 4.71 
现金净增加额 -3 0  0 0 EV/EBITDA 53  46  40 34 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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