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盈利小幅增长，略低于预期 
2011 上半年公司实现营业收入同比增长 8.51%，归属母公司股东的净利润同

比增长 8.06%，其中扣除非经常性损益后的净利润同比增长 5.08%，基本

EPS0.13 元，实现我们对其全年盈利预测的 46%，略低于预期。 

由于人民币升值致汇兑收益大幅增加，以及控股子公司--维修公司收到增值

税返还款增加，致使财务费用和营业外收入同比变化显著。 

海上石油业务：作业时间减少，收入和毛利双降 
上半年公司海上石油飞行收入同比减少 2.63%，主要原因为飞行小时同比减

少 1.52%，市场份额由去年同期 65%下降至 60%。由于新增投入直升机致

折旧、保险费等增长以及油价成本大增，该业务营业成本同比增 1.6%。 

陆上通航业务：收入大幅增长、毛利率较低 
上半年公司陆上通航收入同比增长 49.92%，控股子公司中信通航陆上通航

飞行小时同比大幅增长 67.5%，而其中执行公务机飞行略有下降。陆上通航

飞行业务多来自政府部门和公用事业，盈利能力较低。 

投资建议 
维持盈利预测 2011-13 年 EPS 0.28、0.34、0.40 元，目前股价对应 PE 分

别为 36.0、29.7、25.2 倍。公司海上石油业务将跟随中海油的发展战略稳步

推进，陆上通航业务受益于低空放开，虽然想象空间巨大，但是政策壁垒较

多，需求可能需要逐步释放。建议持有。 

风险提示 竞争加剧；政策落实不到位。 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 807.50 879.13 997.98 1135.59 1273.91 
增长率(%) 18.93% 8.87% 13.52% 13.79% 12.18%
EBITDA(百万元) 258.68 260.17 289.53 348.68 400.34 
净利润(百万元) 111.83 123.07 145.28 176.86 205.88 
增长率(%) 20.22% 10.05% 18.05% 21.73% 16.41%
每股收益 (元) 0.218 0.240 0.28 0.34 0.40 
市盈率 35.74 46.99 40.41 33.19 28.51 
市净率 2.68 3.64 3.38 3.07 2.77 
EV/EBITDA 17.67 24.11 21.72 17.67 15.01 

数据来源:中信海洋直升机股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -17.70% -11.38% 13.81%

沪深 300 -9.46% -11.01% -4.16%
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主要股东: 

中国中海直总公司

主要股东持股比例 46.65%

 
 
 

财务比率 

ROE 7.74%

ROA 5.95%

资产负债率 35.62%

每股净资产(元) 3.10

2010 年报数据 
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盈利小幅增长，略低于预期 

2011上半年公司实现营业收入同比增长8.51%，归属母公司股东的净利润同比增长

8.06%，其中扣除非经常性损益的净利润同比增长5.08%，基本EPS0.13元，实现我们

对其全年盈利预测的46%，略低于预期。 
公司利润表中项目，财务费用和营业外收入同比变化显著。财务费用大幅减少，主

要原因是人民币对港币汇率升值致汇兑收益增加，公司港币贷款报告期产生汇兑收益

1742万元，而上年同期为798万元。公司控股子公司--维修公司收到增值税返还款增加

致营业外收入大幅增长。 
表1：公司2011年中期利润表主要项目 

利润表主要项目 （单位：万元） 2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 同比增减 
一、营业总收入  43489.96 40078.34  8.51%
 其中：营业收入  43489.96 40078.34  8.51%
二、营业总成本  35016.57 32075.40  9.17%
 其中：营业成本  31115.30 26759.96  16.28%
       营业税金及附加  1386.06 1235.75  12.16%
       管理费用  3137.44 3196.81  -1.86%
       财务费用 " -622.23 882.88  -170.48%
三、营业利润  8473.39 8002.95  5.88%
 加：营业外收入  262.31 8.34  3045.41%
 减：营业外支出  4.88 104.58  -95.33%
四、利润总额  8730.82 7906.70  10.42%
 减：所得税费用  2166.59 1827.57  18.55%
五、净利润  6564.22 6079.14  7.98%
归属于母公司股东的净利润  6527.64 6040.82  8.06% 

数据来源：公司中报、广发证券发展研究中心 

 

海上石油业务：作业时间减少，收入和毛利双降 

上半年公司营业总收入增加8.51%，其中海上石油飞行收入为324,747,676.00元，

占比75%，同比减少2.63%，主要原因为临时合同减少致飞行小时有所减少。 
公司现执行海上石油长期服务合同8个（因部分国外海上石油公司与中海油在同地

区的作业合同合并），临时合同2个，投入直升机22架。去年同期，公司执行海上石油

长期服务合同13个，临时合同5个，投入直升机20架。2011年1-6月完成海上石油作业

飞行10,733架次，8,888小时33分，分别比上年同期增加1.08%和减少1.52%，公司海

上石油直升机飞行服务的市场份额为60%左右，而去年同期为65%以上。 
由于新增投入直升机致折旧增长以及油价成本大增，公司上半年海上石油业务营业

成本同比增长1.6%，但由于人民币升值带来汇兑收益增加，致财务费用大幅减少，保

证了母公司利润维稳。 
 

陆上通航业务：收入大幅增长、毛利率较低 

上半年公司实现陆上通航营业收入85,050,248.69元，占营业收入约20%，同比增
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长49.92%，增加的主要原因是直升机租赁、代管、护林以及公务机包机收入均有增加。 
控股子公司中信通航报告期负责运营直升机13架和公务机2架，共计飞行2,118架

次、2,157小时36分，其中公务机飞行171架次、450小时41分，而去年同期共计飞行1,100
架次、1,288小时12分，执行公务机飞行224架次、461小时51分，陆上通航飞行小时同

比大幅增长67.5%，而其中执行公务机飞行略有下降。 
我们认为，中信通航陆上通航飞行业务多来自政府部门和公用事业，在通用航空运

输领域盈利能力较低，利润增幅明显低于收入增幅。 
表2：公司主营业务收入和成本的变化 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入 
同比 

营业成本 
同比 

毛利率 
同比 

一、通用航空运输业 40,979.79 28,571.52 30.28% 5.01% 9.87% -3.08% 
其中：海上石油服务 32,474.77 21,804.69 32.86% -2.63% 1.63% -2.52% 

  陆上通航 8,505.02 6,766.83 20.44% 49.93% 48.73% 0.64% 
二、航空维修业 2,510.17 2,543.78 -1.34% 138.19% 236.83% -29.68% 

合计 43,489.96 31,115.30 28.45% 8.51% 16.28% -4.78%  
数据来源：公司中报、广发证券发展研究中心 

 

维修业务尚不成规模  

公司维修业务对营业收入的贡献为5%-6%，但依然处于亏损状态。由于技术水平和

人员的制约，公司现仅能提供技术要求较低的直升机大修。2011年1-6月公司完成直九

飞机大修3架，超美洲豹直升机大修1架。按维修合同进度正在进行飞机翻修5架（其中：

陆航直九飞机大修3架, 空军超美洲豹直升机大修2架）；维修飞机部附件累计63件；为

中海油9个石油平台飞机加油设备年度检测14次。 
 

投资建议 

我们维持对公司的盈利预测，预计2011-13年EPS分别为0.28、0.34、0.40元，目

前股价对应PE分别为36.0、29.7、25.2倍。公司海上石油业务将跟随中海油的发展战略

稳步推进，陆上通航业务受益于低空放开，虽然想象空间巨大，但是政策壁垒较多，需

求可能需要逐步释放。建议持有。 
 

风险提示 

竞争加剧；政策落实不到位。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 756 737 928 1,220 1,547
货币资金 257 238 359 585 840
应收及预付 261 197 270 311 345
存货 238 302 298 324 363
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 1,748 1,779 1,807 1,832 1,840

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 1,420 1,624 1,650 1,670 1,679
在建工程 185 26 28 30 32
无形资产 140 127 127 130 126
其他长期资产 3 2 2 2 2

资产总计 2,504 2,516 2,735 3,053 3,388

流动负债 306 219 190 228 254

短期借款 126 20 0 0 0
应付及预收 179 199 190 228 254
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 676 677 777 877 977

长期借款 676 677 777 877 977
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 981 896 967 1,105 1,231

股本 514 514 514 514 514
资本公积 462 462 462 462 462
留存收益 518 615 760 937 1,143
归属母公司股东权益 1,493 1,590 1,735 1,912 2,118
少数股东权益 30 30 33 35 38
负债和股东权益 2,504 2,516 2,735 3,053 3,388

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 808 879 998 1136 1274
营业成本 593 640 709 784 866
营业税金及附加 25 27 30 34 39
销售费用 0 0 0 0 0
管理费用 71 75 86 98 110
财务费用 21 -13 -13 -12 -10
资产减值损失 1 -4 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 98 155 185 230 270

营业外收入 40 9 9 9 9
营业外支出 0 1 0 0 0
利润总额 137 163 194 239 279

所得税 24 38 47 60 70
净利润 113 125 148 179 209

少数股东损益 1 2 2 3 3
归属母公司净利润 112 123 145 177 206

EBITDA 261 323 290 349 400
EPS（元） 0.22 0.24 0.28 0.34 0.40

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 141 300 199 293 318
净利润 113 125 148 179 209

折旧摊销 142 185 117 130 141

营运资金变动 -99 1 -75 -28 -47

其它 -16 -11 10 12 14

投资活动现金流 -127 -197 -136 -146 -140

资本支出 -127 -197 -136 -146 -140

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -15 -122 58 79 77

银行借款 425 362 80 100 100

债券融资 -391 -443 0 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -49 -40 -22 -21 -23

现金净增加额 -1 -19 121 226 255

期初现金余额 259 257 238 359 585

期末现金余额 257 238 359 585 840

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 18.9% 8.9% 13.5% 13.8% 12.2%
营业利润 -19.2% 58.8% 19.4% 24.4% 17.1%
归属于母公司净利润 20.2% 10.0% 18.0% 21.7% 16.4%
获利能力   

毛利率 26.6% 27.2% 29.0% 30.9% 32.0%
净利率 14.0% 14.2% 14.8% 15.8% 16.4%
ROE 7.5% 7.7% 8.4% 9.3% 9.7%
ROIC 4.8% 5.1% 6.0% 7.3% 8.5%
偿债能力   

资产负债率 39.2% 35.6% 35.4% 36.2% 36.4%
净负债比率 35.8% 28.3% 23.6% 15.0% 6.4%
流动比率 2.47 3.36 4.88 5.34 6.08
速动比率 1.67 1.96 3.28 3.89 4.63
营运能力   

总资产周转率 0.34 0.35 0.38 0.39 0.40
应收账款周转率 5.01 5.03 5.34 5.12 5.16
存货周转率 2.52 2.37 2.38 2.42 2.39
每股指标（元）   

每股收益 0.22 0.24 0.28 0.34 0.40
每股经营现金流 0.27 0.58 0.39 0.57 0.62
每股净资产 2.91 3.10 3.38 3.72 4.12
估值比率   

P/E 35.7 47.0 40.4 33.2 28.5
P/B 2.7 3.6 3.4 3.1 2.8
EV/EBITDA 17.4 19.3 21.7 17.7 15.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，首席分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分

析师入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

谢平，研究助理，北京交通大学工学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：xieping@gf.com.cn，021-68825729。

 

相关研究报告   
中信海直：传统主业稳定发展，低空开放受益或许有限_公司调研简报 董丁 2011-05-30 
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