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事件：空军表态低空开放试点方案正在论证 

 7 月 21 日，空军副司令员赵忠新一行到哈飞就低空管理工作进行调研；赵忠新表示，低空开放是国家战略，是
中国航空事业和经济发展的需要，搞好低空开放试点工作是我们共同的责任。 

 在调研工作会上，中航工业直升机副总经理陈光与中国飞龙通用航空公司党委书记鲍国新介绍：我国通用航
空作业量与国外差距在拉大，主要原因是作业点不确定、临时计划多、在航路以外飞行多，通航的飞行既受
民航管、也受军航管，一个任务一个地点、一个任务报批一次，经常是一个任务要跑多个军区、多个部门批
准，不利于通用航空灵活、快捷、高效等特点的发挥；改变管理体制，低空开放才是解决问题的根本办法。 

 赵忠新表示，作为一种趋势，低空开放要先进行试点，并将根据我国国情逐步推进；低空开放试点方案正
在论证，方案公布后将在黑龙江、广东两省进行低空开放试点工作。 

我们的点评与分析 

管制政策破冰无疑 

 作为低空空域主管部门，空军副司令员赵忠新关于试点的表态无疑明确了低空空域管制放松的方向；我们认为
目前就是低空空域开放、国内通用航空业迎来大发展的转折点。 

 从政府内在动力看，目前宏观经济形势倒逼政府要考虑启动和促进通用航空市场的发展，并借此来解决经济
转型、就业等系列棘手问题；我们分析了美国的经验，发现通用航空业投入产出比 1:10、就业带动比
1:12，得出的结论是，只要政府愿意放松管制，将逐渐创造出一个万亿规模、千万人就业的大市场。 

 从发展障碍看，之前制约我国通用航空发展的因素中，很多都已或正在解决，仅余僵化的管理体制尚未有任
何改进，通用航空发展已经到了不开放低空空域、不放松管制就难以进步的程度。 

 我们认为，从促进通用航空产业较好、快速发展的目的出发，可以期待下列政策方向： 

图表1：可以期待的低空空域管制放松政策方向 

来源：国金证券研究所  
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通用航空千亿产业厚积薄发 

 根据 GAMA (The General aviation Manufacturers association)和 HAI(Helicoptor Annual International)统计，
2009 年全球通用飞机交付量约 2276 架，合同金额 195 亿美；这一统计尚未包括除通用飞机制造外的培训、维
修和机场、空管等其他延伸服务链产值。 

 对比中国和美国通用航空 2007年的情况，中国目前处于非常初级的阶段，飞机和配套硬件设施匮乏、人员培训
薄弱，一旦放松低空空域管制，通用航空产业的市场增速不成问题。（对低空开放后我国通用航空业市场容量
的测算敬请参阅国金证券研究所 7月 28日专题报告《低空空域：破冰关键节点，期待厚积薄发》） 

建议关注相关受益个股，弹性最大是中信海直 

 按照受益时间顺序，若低空领域管制放松，我们认为最先受益的是通用航空维修、培训和运营企业，其次是通
用航空飞机制造企业，间接受益为空管和机场设备企业。 

 对应到上市公司，最先受益是中信海直和海特高新，其次是哈飞股份、贵航股份，再次是川大智胜、威海广
泰、四创电子、高淳陶瓷、洪都航空和 ST宇航。 

图表2：2004年通用航空专家委员会对 2020年我国通用航空需求的测算 

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

公益 500 1000 50 \ 150 100 700 1500 90 \ 200 120

工业 \ 150 30 \ 30 30 \ 220 50 50 20 10

培训 \ 150 800 \ 150 \ \ 180 900 \ 220 \

公务 \ 150 300 220 150 80 \ 420 500 320 180 80

私人 \ 150 300 100 500 500 \ 300 1000 500 1200 1000

特种 \ \ \ \ 150 100 \ \ \ \ 340 160

合计 500 1600 1480 320 1130 810 700 2620 2540 870 2160 1370

2015 2020

来源：国金证券研究所 《中国通用航空市场分析与预测》 

注：1指专业机，2指多用途机，3指 2-4座机，4指喷气机，5指轻型直升机，6指中型直升机 
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 从受益程度上看，低空领域开放对中信海直主营业务的提升反映在公司陆上通航业务的增长。 

 中信海直主营业务分为通用航空、飞机维修和航空培训；其中通用航空业务包括海上石油服务、电力巡查、
人工降水、航空护林、医疗救护和航空探矿等。 

 因低空领域尚未开放，公司通用航空业务主要集中于面向大石油公司的海上石油服务，而陆上通航业务集中
在商务、救助、巡查、航拍等很小的市场内，体量小、增长缓慢。 

 我们认为，一旦低空领域开放，私人飞行、训练，公务包机、执管等需求会直接增加公司直升机陆上通航运
输飞行架次和小时。 

 我们以公司 2008 年一次性向欧直采购的 10 架 EC155 型直升机为例，做了陆上通航运输飞行的敏感性分
析，公司每增加一架 EC155用于陆上通航，则增加 EPS0.016元。 

图表3：受益于低空领域开放上市公司概览 

业务领域 公司 主营简介 受益逻辑

培训、维修和运营 中信海直
目前直升机规模我国最大，现有业务集中
在海上石油领域，但陆上航空也有涉及

低空开放后，培训需求、陆上包机、租机等
通航服务井喷；维修受益于市场容量的扩大

贵航股份
目前主营航空及汽车零部件，是中航工业
集团旗下通用航空业务整合平台

受益于山鹰高教机的量产，同时未来作为中
航工业通用航空业务平台将持续受益于未来
通用航空市场高增长带来的航空标准件等的
需求增长

哈飞股份

拥有直九系列武装直升机、Y12轻型多用
途飞机、H425系列民用直升机、HC120直
升机等自主产品，合作生产ERJ145支线
飞机，并提供航空产品零部件

中航直升机公司唯一上市平台，未来中直公
司有望注入昌飞、保定惠腾等资产；低空空
域开放后，受益于中国市场对直升机、定翼
机等通用飞机需求量的增长

洪都航空
主营基础教练机、通用飞机、其他航空产
品及零部件的设计、研发、生产和销售，
喷气教练机和海燕螺旋桨飞机远销海外

公司教练机、农5A/5B等农林飞机受益于低
空空域开放后需求增长及培训需求井喷

ST宇航 研发、生产航空航天发动机控制系统产品

公司航空发动机油料调节器和控大发尾喷口
油源泵可用于AS350直升机、EC120直升
机，哈飞的H120直升机、H425直升机和直15

直升机；受益于飞机制造数量上升带来的零
部件需求

通用航空飞机维修 海特高新
主营航空机载设备的检测、维护、修理和
支线飞机、直升机及公务机中小型发动机
的维修

具备直升机发动机及机身大修、通用航空中
小型发动机维修能力，受益于市场扩大带来
的维修需求上升

川大智胜
拥有空管自动化系统和空管仿真模拟训练
系统，是空管领域大型软件和重大装备供
应商

低空领域开放间接提升对机场数量和建设的
要求，从而提高对空管系统的需求

四创电子
拥有气象雷达、航管一次雷达、、二次雷
达等产品

低空领域开放间接提升对机场数量和建设的
要求，从而提高对雷达的需求

高淳陶瓷
注入电子科技集团14所资产后，除军品
外，民品包括气象雷达、航管雷达等

低空领域开放间接提升对机场数量和建设的
要求，从而提高对雷达的需求

威海广泰
主营机务、地服、货运和场道设备，覆盖
了除登机廊桥、摆渡车、飞机维修作业平
台和垃圾车外的大部分空港设备

低空领域开放间接提升对机场数量和建设的
要求，从而提高对空港设备的需求

通用航空飞机制造

空管和机场设备

来源：国金证券研究所  

图表4：中信海直陆上通航服务远远落后于海上石油服务 

2006 2007 2008 2009

通用航空业务
海上石油

运输飞行（架次） 16556.00 18075.00 19461.00 21687.00

运输飞行（小时） 13127.53 14275.06 16358.45 18317.17

陆上通航（商务、救助、巡查、航拍）

运输飞行（架次） 1329.00 866.00 1473.00 3014.00

运输飞行（小时） 1467.41 1144.50 1790.08 2394.21

项   目

来源：国金证券研究所 注：运输飞行小时小数点后数字单位是分钟 
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图表5：中信海直陆上通航单机飞行敏感性分析（EC155直升机为例） 

小时

项目 计费模式 计费标准

海上石油 固定月租+小时使用费 100-130万元/月，1-2万元/小时

陆上通航
固定年租包固定小时数+超出部

分按小时计费
150-200小时约700万元

公务机按小时收费 5万元/小时

临时合同 按小时计费，一式一谈 2万元/小时

执管飞机 固定执管费 公司仅提供飞行员

直接人工

折旧成本

航油成本

航材耗用

飞机保险

合同执行费

所得税率

收入

成本

净利润

EPS 0.016

EPS贡献

公司现有21架直升机有18架被用于海上石油服务，2009年平均每架飞机飞行1000余小
时；假设低空领域开放后，陆上通航飞行小时维持在该水平。其中假设固定年包租200

小时，剩余800小时用于临时合同

负责陆上通航业务的中信通用航空有限责任公司所得税率为25%

成本

2300=700+800*2

1139=342+260+0.2*1000+137+0.2*1000

818=(2300-1139)*75%*93.97%

2架飞机需3组机组，机组人工成本260万元/年

计费

EC155直升机购价1065万美元，折旧年限15-20年，残值率5%，大修费用占
飞机购买原值25%

EC155型直升机每小时耗油330公斤

EC155型直升机每小时消耗航材1500-2000元

飞机保险费率2%-3%

折旧年限15-20年，残值率5%，大修费用占飞机购买原值29%

来源：国金证券研究所  

注：中信海直持有中信通用航空有限责任公司 93.97%股权 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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