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Table_ Title  

2014 年 11 月 03 日 

中信海直（000099.SZ） 
Tabl e_Summary  

低空开放渐进，三级火箭已燃 
 
■海油开发市场广阔，市场格局趋稳，收入稳步增长 

我国天然气人均消费量仍远低于世界平均水平，油气产量在能源结构

中占比将逐步提升，油气需求复合增长率将维持 5~7%，我国天然气

对外依存度超过 60%，未来将继续维持在高位，深海油气开发力度加

大，预计海上石油开采对海上飞行服务需求巨大，公司海上通航业务

将伴随中海油稳步成长，预计营收复合增长率 8%~10%，EPS 复合增

长率超过 10%。 

■陆上通航只待东风，商业模式待创新，运营维修培训 500 亿空间  

美国通航发展说明经济发展、技术革新、空管理念和配套设施是必不

可少要素，我国通航瓶颈在于通航机场数量与人才缺口依旧明显，政

策理念转变是行业催化剂。通航运营改进商业模式，容量 400 亿；飞

行器价格平民化提升保有量，维修市场容量 50 亿；通航飞行员缺乏

近 3 万人，预期缺口率 90%，培训市场尚处萌芽期，市场容量 50 亿。 

■维修业务先发优势明显，团队与经验铸就运营培训业务护城河 

海直维修公司独霸欧直直升机维修市场，逐步拓宽维修范围逐步扩

大，预计 2020 年带动 EPS 增加 0.9 元；公司超过 30 年的通航运营经

验和资深飞行师团队有助于在长期铸就运营培训业务护城河。预计

2020 年带动 EPS 增加 0.6 元。 

■投资建议：行业爆发背景下，公司陆上通航业务有望依次依照维修、

培训、运营业务呈三级火箭发展。我们给予买入-A 投资评级，6 个月

目标价 18 元。我们预计公司 14 -16 年 EPS 分别为 0.40、0.49、0.56

元，该预测并未包含陆上通航业务，较为保守，存在上调可能，6 个

月目标价 18 元，相当于 2014 年 45 动态市盈率。中信海直属于近期

安信联合推荐通用航空主题投资标的之一，详细内容请参见我们深度

报告《通航产业：通航春天渐行渐近，产业迎来发展良机》，其他推

荐标的为：海特高新、川大智胜、四创电子、四川九洲、威海广泰等。 

■风险提示：通航政策开放不及预期，市场竞争程度超预期。 

  Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,091.4 1,187.2 1,358.8 1,508.8 1,654.7 
净利润 142.8 192.2 228.7 277.6 317.2 

每股收益(元) 0.28 0.37 0.40 0.49 0.56 

每股净资产(元) 3.24 4.00 4.60 4.99 5.43 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 50.1 37.9 34.8 28.7 25.1 
市净率(倍) 4.3 3.5 3.0 2.8 2.6 

净利润率 13.1% 16.2% 16.8% 18.4% 19.2% 

净资产收益率 7.3% 7.9% 8.8% 9.8% 10.3% 

股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

ROIC 7.0% 6.8% 6.7% 6.8% 7.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 突破来自陆上通航，经营风险释放打开杠杆空间 

1.1. 公司简介 

中信海直是我国规模最大的通用航空企业，主要为国内外用户提供海上石油服务与其他

多项通用航空服务，业务范围涵盖我国三大海域和主要城市，设有深圳基地，湛江、上

海和天津三个子公司。公司的第一大股东为中国中信股份有限公司，实际控制人为财政

部。 

图 1：中信海直业务范围  图 2：中信海直股权结构图 

 

 

 
数据来源：中信海直官网、安信证券研究中心  数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

1.2. 毛利率重回上升轨道，陆上通航存爆发空间 
中信海直目前以自有、租赁、执管与代管的形式共运营 53 架飞机，其中约有 30 架飞机

用于海上业务，20 架飞机用于陆上业务。 

表 1：中信海直主要飞机资产（截至 2014 年中报） 

类型 型号 数量 航空器种类 

自有 

AS 332L1 8 直升机 

SA 365N 2 直升机 

EC 155B/B1 15 直升机 

EC 135P2 1 直升机 

A109E 1 直升机 

EC 225 7 直升机 

小计 34 
 

租赁 

SA 365N 2 直升机 

KA-32A11BC 1 直升机 

KA-32A 1 直升机 

AS 350B3 2 直升机 

EC 225 1 直升机 

S92 1 直升机 
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小计 8 
 

执管 

H 410 2 直升机 

Z 11 1 直升机 

A109 1 直升机 

AS 350B3 1 直升机 

KA-32A11BC 1 直升机 

A 109S 2 直升机 

Falcon 7X 2 公务机 

小计 10 
 

代管 
Falcon 900DX 1 公务机 

小计 1 
 

投入运营飞机合计 53 
 

数据来源：公开信息整理、安信证券研究中心 

 

表 2：中信海直主要直升机参数 

 

AS332L1 美

洲豹 
EC225 

EC155B\
B1 

AS365N

海上型

海豚 

A109E h410 Z11 
AS350B

3 
A109E A109S KA32A 

载客人数 19 人 19 人 12 人 8 人 6 人 4 人 5 人 6 人 6 人 3 人 13 人 

最大起飞

总重 
8600 公斤 

11000公

斤 

4900 公

斤 

4000 公

斤 

2850 公

斤 

1400 公

斤 

2200 公

斤 

2250 公

斤/2800

公斤(带

外吊挂) 

2850 公

斤 

3000 公

斤 

12700 公

斤 

可用载荷 4100 公斤 
5744 公

斤 

1800 公

斤 

1500 公

斤 

1000 公

斤 
200 公斤 

     

巡航速度 
278 公里/小

时 

265 公里

/小时 

277.75

公里/小

时 

250 公里

/小时 

292 公里

/小时 

235 公里

/小时 

220 公里

/小时 

230 公里

/小时 

289 公里

/小时 

252 公里

/小时 

230 公里

/小时 

最大速度 
310 公里/小

时 

324 公里

/小时 

324 公里/

小时 

320 公里

/小时 

311 公里

/小时 

324 公里

/小时 

278 公里

/小时 

287 公里

/小时 

311 公里

/小时 

311 公里

/小时 

260 公里

/小时 

标准航程 1000 公里 
1500 公

里 
830 公里 870 公里 

 

最大航

程660公

里 

最大航程

600 公里 
665 公里 970 公里 948 公里 920 公里 

续航时间 3.8 小时 6 小时 3.0 小时 3.0 小时 
 

3 小时

/50 分 

3 小时

/10 分 

3 小时

/50 分 

3小时 30

分 

4小时 50

分 

4小时 30

分 

每小时耗

油 

467 公斤/小

时 

630 公斤

/小时 

320 公斤/

小时 

260 公斤

/小时  
250 公斤 

100-150

公斤 

100—

120 公斤

/小时 

150—

200 公斤

/小时 

150—

200 公斤

/小时 
 

数据来源：公开资料整理、安信证券研究中心 

公司 2013 年营业收入为 13.9 亿元，2008-2013 年复合增长率为 11.8%，增速较为平稳。公

司业务包括陆上通航运营服务、海上通航运营服务与航空飞行器维修业务，其中运营服

务收入占比超过 95%，是公司营业收入的主要来源，业务分块发展如下： 

图 3：中信海直历年收入规模（单位：亿元）  图 4：中信海直历年收入结构 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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（1） 海上通航作业由母公司执行，工作内容主要包括人员和物资的运输，平台或储油

轮绞车提油服务、VIP 飞行、医疗急救、台风撤离等，业务量占比接近 80%并保

持稳定； 

（2） 陆上通航作业由公司控股 93.97%的海直通用航空公司承接，专业经营陆上除公

务机、飞艇外的直升机业务，满足工业通航需求为主；公司拟在陆上公务机盈利

能力出现转机后重新介入公务机市场；陆上通航业务量占比接近 20%并保持稳定。 

图 5：中信海直运营业务量结构（按时间）  图 6：中信海直运营业务量结构（按架次） 

 

 

 数据来源：公司年报、安信证券研究中心  数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

（3） 维修业务由公司持股 51%股权的中信海直通用航空维修工程有限公司执行，该公

司是唯一被欧洲空客直升机公司授权的、有资质维修欧直系列飞机的公司。军用

直升机的大修及部附件维修占比较高，2013 年军用直升机维修在维修业务中约占

72%。 

图 7：中信海直维修业务（单位：万元） 

 数据来源：Wind、安信证券研究中心 

中信海直维修中心不仅是中国地区唯一一家获得欧直公司认可的维修公司，同时也是

Turbomeca 公司认可的中国地区引擎服务中心。Turbomeca 公司为欧直公司生产线提供动

力装臵。2012 年 11 月，经欧直公司授权，中信海直通用航空维修工程公司扩展了其直升

机支持及旋翼叶片维修服务范围，进一步提高了公司的服务水平。2014 年上半年毛利率

下滑的原因主要是当期收入与成本不匹配。 

 

表 3：中信海直维修业务成果 

时间 维修业务 

2010 
以直升机整机大修为重点，同时发展部附件修理、复合材料修理、桨叶修理、绞车销售及修理、直升机整机组装、喷漆、液压件修理以

及对外承接技术服务等。 
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2011 
完成直九直升机大修 5 架，超美州直升机大修 3 架；飞机部附件修理累计完成 187 件；为中海油 9 个石油平台飞机加油设备年度检

测 34 次。 

2012 
完成直升机整机大修 4 架，修理桨叶 32 片，Z9 型直升机主起落架故障修理 1 件和收放作动筒故障修理 2 件。电子电器部附件修理 200

件左右。 

2013 
完成了 12 架直升机的大修任务，正在进行大修 AS332L1 直升机 2 架、AS342L1 直升机和 SA365N 直升机各 1 架；完成桨叶修理 30

片，部附件维修 37 件。维修公司并获得空中客车直升机公司松鼠直升机主减大修的资质。 

2014H1 
维修羚羊直升机 2 架、超美洲豹直升机 2 架、直九直升机 1 架；累计完成直升机部附件修理 21 件；对 9 个石油平台飞机加油设备检测

共 21 次。维修公司按进度正在进行大修海豚直升机 4 架，羚羊直升机 5 架，BH 项目直升机 2 架。 

数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

（4） 培训业务有望成为公司新的增长极，公司已成立培训中心，覆盖飞行、机务、维

修、航务等专业培训，未来可逐步扩展对外培训业务。  

公司 2013年营业成本为 8.77亿元，2008-2013年复合增长率 12.6%，略高于营业收入增速。

成本结构近年较为稳定，人工费、航材航油低值易耗品与飞机折旧与修理分摊合计占比

约 70%。人工费属于半变动成本，公司现有团队 2/3 是机长，每年招收固定数量新人；

航材航油低值易耗品费用与飞行作业时间正比例相关，比例稳定，是变动成本；飞机折

旧与分摊费用与公司购臵飞机计划与现有机队结构联系紧密，更偏向为固定成本。 

 

图 8：中信海直历年成本规模  图 9：中信海直历年成本结构占比 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

近年来海洋石油勘探业务发展迅猛，带动公司海上通航服务时间实现快速增长。陆地通

航由于政策限制，服务规模较小，但政策的打开将创造巨大的增量空间。公司在严控成

本的同时逐步提高价格，实现毛利率在 2009-2012 年的逐步提升。公司在 2013 年引入的

新飞机未能完全投入运营，定价中枢下移，因此毛利率短暂下滑，随着新飞机重新投入

使用，毛利率在 2014 年重回上升轨道。 

图 10：中信海直飞机历年作业时间与增速  图 11：单位运营小时收入成本与毛利率 

 

 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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1.3. 汇兑损益影响较小，高客户集中度无忧 

2013 年年末，公司资产端固定资产占比为 61%，主要是通航飞机及发动机，负债端长期

债券与应付债券合计占比约 61%，其中长期借款包括从国家开发银行的港币与美元贷款，

汇率波动对营业利润约有 10%的影响。 

图 12：汇兑损益与占营业利润的比重 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心 

公司的前五大客户收入之和占比超过 80%，其中中海油作为我国最大的海洋石油开发企

业，占比超过 50%。应收账款周转天数稳定在 70-85 天，不存在应收账款的回款问题。 

表 4：中信海直前 5 大客户 

客户名称 销售额（百万元） 占年度销售总额比例（%） 

中国海洋石油总公司 668.50 56.31% 

CNOOC China Limited-Panyu Operation 
Company 125.40 10.56% 

CACT OPERATORS GROUP 97.34 8.20% 

中华人民共和国国家林业局 63.27 5.33% 

总参陆航部装备局维修和航材处 37.28 3.14% 

合计 991.79 83.54% 

数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

1.4. ROE 稳步提升，未来存翻倍潜能 

公司 2013 年净利润 1.92 亿元，2008-2013 年复合增长率为 15.6%，代表价值创造的净资产

收益率逐步攀升至 8.8%。 

图 13：中信海直历年净利润与净资产收益率水平 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心 

公司 ROE 的稳步上升主要受人民币升值驱动，人民币汇率升值带来利息费用增速放缓，
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ROE 提升；公司在 2012 年发行可转债后第二年利息费用大幅上升，公司剥离海直通航

公务机和飞艇业务，转回了资产减值损失并获得投资收益共 3300 万元，息税前利润占营

业收入比重有所提高，带动 2013 年 ROE 继续攀升。  

图 14：中信海直销售净利率对 ROE 影响  图 15：中信海直税收与利息对 ROE 影响 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

公司杠杆率在过去十年来维持稳定，仅为运输航空类公司的 50%，运营模式未成熟是主

要原因。运输航空运营模式已经成熟，业务量增速稳定，稳定的现金流能够支撑高杠杆

运营。而通用航空由于基础设施相对匮乏，政策法规限制，业务量空间远未打开，公司

经营性资产收益率水平远高于融资成本（2%-4.5%），存在杠杆提升空间。随着行业瓶颈

打开，公司有望合理地提升杠杆水平与运输航空看齐，ROE 存在翻倍空间。 

 

图 16：中信海直经营性净资产收益率  图 17：航空类企业杠杆率对比 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

2. 能源紧缺将旷日持久，海洋油气开发潜力巨大 

2.1. 油气需求稳步增长，天然气在能源结构中占比逐步提升 
 

液化石油气与天然气是居民生活必备能源，随着天然气炉具逐步替代原有的煤气罐，我

国天然气消费量开始步入稳定增长通道，液化石油气的增长开始放缓，而传统的煤气能

源消耗量增速则逐步走低。 
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图 18：人均天然气消费量与液化石油气消费量  图 19：人均煤气消费量 

 

 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

与国际能源能源产量结构相比，我国能源产量结构占比严重失衡，过高的煤炭占比不仅

导致较低的资源利用率，而且造成严重的污染问题。国家近年积极倡导发展新能源与天

然气开采，转变原油的精炼方式，以逐步扭转能源结构失衡问题。“十三五”能源规划显

示力争在十三五末煤炭占一次能源消费比重下降到 60％以内，2030 年下降到 50%左右。

若叠加 0.5%的人口自然增长率，预计未来三年油气需求复合增速在 5-7%之间，仍然维持

平稳发展。 

图 20：中国与全球能源生产量结构对比  图 21：中国人口数量与增长率 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

2.2. 油气对外依存度持续走高，海上油气开发潜力巨大  
我国作为经济快速增长并处于工业化时代的大国，能源消费量增长迅速，但受限于本国

能源储备量与开采技术，对外依存度不断走高，本国开采量愈发难以满足国内需求，政

府对能源安全问题的重视未有松懈，鼓励有质量有效率地开采石油与天然气能源。 

图 22：石油生产消费量与对外依存度  图 23：天然气生产消费量与对外依存度 
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数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

全球近十年发现的大型油气田中，海洋油气田已占 60%以上，特别是水深 500 米至 1500

米的深海油气勘探，已成为多数海洋油气经营者重要战略资产的组成部分，深水是未来

世界能源的主要接替区。 

我国目前陆上油气探明率已经较高，开采速度逐步放缓，而海上油气开发潜力巨大。从

石油资源分布来看，海洋油气可采储量占全国约为 16%，海洋油气待探明储量占全国约

为 27%，而随着我国深海油气勘探技术不断提高。海洋油气探明量占比将逐步提高。 

表 5：中国石油资源分布 

地区 
总资源量 

（亿吨） 

可转化资源量

（亿吨） 
转化率（%） 

已探明储量 

（亿吨） 
探明率（%） 

待探明储量 

（亿吨） 

可采储量总计 

（亿吨） 

陆上 826.70  430.00  52.00  193.56  45.00  236.44  105.79  

东部 480.70  277.40  57.70  155.27  56.00  122.13  72.98  

中部 77.50  30.50  39.40  11.60  38.00  18.90  5.36  

西部 259.40  122.00  47.00  26.67  21.90  95.33  27.43  

其他 9.10  0.10  1.10  0.02  19.00  0.08  0.02  

海洋 26.00  98.40  40.00  12.09  12.30  86.31  21.75  

全国 1,072.70  528.40  49.30  205.65  38.90  322.75  127.54  

数据来源：环球能源网、安信证券研究中心 

中信海直的第一大客户中国海洋石油总公司（中海油）是我国规模最大的石油公司之一，

我国最大的海上石油生产商。中海油第五届领导班子在上任后，加速推进海上石油的开

发工作，2010 年中国海油国内年海上油气产量超 5000 万吨，建成了“海上大庆油田”，

市场份额近年稳定在 30~40%。 

图 24：中海油天然气产量市场份额（单位：十亿立方英

尺） 

 图 25：中海油石油产量市场份额（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

9 月 29 日，“十三五”能源规划在“十二五”规划“五基一带”基础上增加一条近海油

气开发带，能源形成五基两带的格局，海上油气开采有望迎来新的增长点。中海油 3000

米深水半潜式钻井平台“海洋石油 981”在 2012 年的顺利交付意味着海洋油气开采逐步

从大陆架走向深海，海上钻井平台的离岸化趋势将大幅增加对海上直升机的运输需求。 

2.3. 寡头市场相对份额稳定，公司业务伴随中海油成长 

目前海上石油直升机服务供应商包括中信海直、东航旗下的东方通航、南航旗下的南航

珠直，形成了寡头垄断格局，其中中信海直市场份额占有率为 61％左右，处于龙头地位，

基本垄断了东海地区的服务，占据了南海东部地区大部分市场份额。近两年南航珠直加
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大投入，中信海直东部市场份额小幅下降，但市场地位没有变化。 

 

图 26：中信海直市场份额 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

海上直升机的采购商包括中海油、中石化和中石油。国务院于 2004 年下令原油勘探“内

部相互开放”，中石油获得了勘探及开采南海石油天然气的许可证，中石化与巴西海上石

油勘探巨头联合，但目前大部分区块在勘探打井阶段，主要采购需求方仍为中海油。 

表 6：中海油、中石油、中石化海上油气开采规划 

 
海上石油资产 2020 年计划 

中海油 石油产量超过 7500 万吨 投资 2000 亿元，建设三个海上大庆 

中石油 渤海地区的浅海油田 投资 600 亿元，建成 4 座钻井平台 

中石化  东海南海大陆架 12 个，开采区块 2 个 投资 2000 亿元，开发南海油气 

数据来源：安信证券研究中心 

海上飞行服务采购商与供应商均为寡头垄断，且通过长期合同完成服务，市场份额短期

较难有所变动。中信海直尽管是龙头企业，但难以完全垄断市场，服务采购商更倾向于

通过控制分配订单维持运营行业适度竞争。中信海直将伴随中海油成长。 

3. 陆上通航：政策打开瓶颈，运营、维修、培训爆发成长 

3.1. 他山之石：美国通航的迅猛发展，经济、政策、技术与设施是关键 

在通用航空发展史中，美国无疑是起步最早，最为成熟的通用航空市场：美国通用航空

机群占全美注册航空器的 96%，累计飞行小时占总飞行小时的 80%，通航产业链产值超

过美国 GDP 的 1%。对美国通航行业发展历史和现状的简要梳理对我国通用航空的未来

发展方向有较大的指导意义。 

轿车在二战前已经被美国人普遍使用，根据国际对居民收入和交通工具关系判断，人均

GDP 低于 1000 美元时倾向汽车，1000~4000 美元时倾向商用飞机，4000 美元以上时倾向

私人飞机。二战后随着美国人民生活的不断改善，对交通工具便捷性的要求逐步提高，

商用飞机与通用航空也逐步成为家庭的代步工具。 
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图 27：美国人均 GDP 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

20 世纪 30 年代，美国超过 85%的空域就已被划归为民用。1960 年美国机载应答器开始

投入使用，空域管理的范围也从最初的个别机场扩展到航线和整个地区区域，逐步形成

了 ABCDEG 分层管理的空管结构，通用航空飞行器可以在除特定管理的 ABCD 之外的

E 和 G 空域自由飞行。 

图 28：美国空域管理结构 

 
数据来源：GAMA、安信证券研究中心 

美国通航主要采用目视飞行和仪表飞行规则。飞行员可以选择目视飞行，不与空管联系

与协调, 完全依靠自主巡视避让的方法确保与其它飞机之间的安全, 或者可以选择仪表

飞行，向空管要求雷达跟踪服务，每个仪表飞行需要一个飞行计划，在交通不过于拥挤

时从提交计划到放行起飞只需要几分钟的时间。空域规则与放行规则划定后，飞行员数

量在随后的 20 年内逐步增加，行业步入成熟期后私人航空机场的占比高达 75%。 

图 29：美国飞行员数量  图 30：美国航空机场占比 

 

 

 数据来源：GAMA、安信证券研究中心  数据来源：GAMA、安信证券研究中心 
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截止 2012 年，美国通用航空器接近 21 万架，通用航空飞行时间达到 818 万小时。美国

通航使用者的主要用途为私人飞行，其次是公司公务飞行和教学飞行，其他用途主要包

括政府应用、开发和试验、校验飞行和演习飞行。 

 

图 31：通用航空飞行器数量  图 32：通用航空飞行器小时（千小时） 

 

 

 
数据来源：GAMA、安信证券研究中心  数据来源：GAMA、安信证券研究中心 

通航业务结构显示个人虽拥有超过 60%的通航飞行器，却仅占有 35%的通航业务量，使

用 时间为每年 50 小时，效率最低；教学飞行与其他用途飞机使用效率最高，达到 290

小时，效率最高。 

 

图 33：通用航空业务量结构 

 
数据来源：GAMA、安信证券研究中心 

经济发展、技术革新、空管理念和配套设施在美国通航的发展中扮演了不可或缺的作用：

经济水平的提高是通航消费意愿的基础，机载应答器的全面应用为全面空管提供了可能

性，管理部门效率优先的施政理念是空域得以合理划分的后盾，通航机场与飞行员的迅

猛增加是业务量迅速爆发的必要条件。各国通航的发展路径虽有所不同，但均具备这四

个必要条件。 

3.2. 本国现状：行业实现快速增长，空域空间亟待放开  

2010 年 11 月，国务院、中央军委相继发布了《关于深化我国低空空域管理改革的意见》，

将低空空域改革作为助推通用航空发展的着力点，并确定了我国通用航空分三阶段开展

的目标，通航产业随即步入高速发展阶段。2013 年通用航空器的飞行数量和通用航空作

业量时间分别为 1513 架和 59 万小时，近三年复合增长率分别为 19.4%与 14.5%。 
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图 34：我国通用航空飞行器数量（单位：架）  图 35：我国通用航空飞行作业量时间（单位：万小时） 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

官方统计农林业与工业航空占比合计为 20%，结构上已经和美国通航较为接近。我国通

航飞行器在 2010 和 2011 年十分紧缺，导致单位飞行时间大幅上升，2012 年飞行器制造

快速增加，2013 年后飞行器制造进入稳定发展阶段。 

 

图 36：我国通用航空业务量结构  图 37：我国通用航空飞行器年飞行时间 

 

 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

我国通航市场呈现小而散的特点，通航企业的近 3 年复合增速为 19.4%，高出飞行时间

增速飞行器增速 5 个百分点，单个企业拥有的通航飞行器数量有所降低，超过 60%的企

业位于华北、中南和华东地区，呈现出分散特征。 

 

图 38：我国通航企业数量  图 39：我国通航企业地域分布 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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美国通航发展中经济发展、技术革新、配套设施和空管理念四要素也可以用来衡量我国

通航产业目前的发展状况。 

我国人均 GDP 在 2010 年时突破 4000 美元，目前已接近 7000 美元，在 2020 年有望超过

8000 美元，已充分具备了发展通用航空的经济条件。我国民用航空运输在经历了数十年

发展后已步入成熟阶段，发展通用航空所需的技术条件也已经成熟。 

 

图 40：中国人均 GDP 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心 

配套设施方面，我国通航机场偏少，通航飞行人员短缺且年龄结构不合理。 

通航机场数目约有 200 家，相当于美国通航机场的 1%，全国民用机场 2020 年布局规划

共建立 246 家机场，推算年均增长 7 家机场，各省市同时也大力建设通航机场，江苏省、

湖南省、新疆省将分别在 2020 年前新建 13、10、26 个机场，预建设机场数已超过总机

场规划数量，我们预计通航机场有望在 2020 年超达到 270 家机场。 

 

图 41：通用航空机场数量 

 
数据来源：GAMA、安信证券研究中心 

我国 2013 年底通航飞行员接近 3000 名，我国目前拥有 1500 架通航飞机，按照每架配备

3 名执照人员计算，飞行员缺口率高达 50%：并且我国超过 1/3 的通航飞行员超过了 50

岁，老龄化明显，新生代飞行员缺失严重。 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

中国:人均GDP 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0

50

100

150

200

250

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

通用航空机场数 增长率 



 

18 

公司深度分析/中信海直 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 42：通用航空执照人数  图 43：美国飞行员年龄结构 

 

 

 
数据来源：中国民航驾驶员发展年度报告、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

安全为先空管理念推动通航政策匀速铺开，产业补贴逐步落实到位。我国空管理念以安

全为先，逐步放开对基础设施，通航飞行器，系统装备，飞行任务审批等限制。 

表 7：通用航空政策一览 

时间 政策文件 政策内容 

2012 年 5 月 《通用机场建设规范》 规范通用机场建设，合理确定通用机场的建设规模和运行设施 

2012 年 5 月 
《民航局关于引进进口通用航空器管理暂

行办法》（征求意见稿） 
对引进通用航空器实行分类分口管理 

2012 年 12 月 《通用航空发展专项资金管理暂行办法》 首个通航产业专项补贴政策，支持通用航空企业开展作业、完善培训、增添设备 

2013 年 1 月 《引进通用航空器管理暂行办法》 
新通用航空器的审批权将由民航总局下放到各地区民航管理局，引进通用航空器将施行

分类管理 

2013 年 1 月 《促进民航业发展重点工作分工方案》 
通用航空方面巩固农、林航空等传统业务，积极发展应急救援、医疗救助、海洋维权、

私人飞行、公务飞行等新兴通用航空服务；加强通用航空基础设施建设， 

2013 年 5 月 
《民用航空工业中长期发展规划

（2013-2020 年）》 

大力发展先进的空管系统装备、通用航空通信导航监视系统和设备，飞行培训、客户服

务、快速检测、保养维修和机场保障设备，以及通用航空特种任务系统和设备。 

2013 年 11 月 《通用航空飞行任务审批与管理规定》 简化通航飞行任务审批流程 

   
数据来源：CAAC、安信证券研究中心 

此外，民航局为培育通航事业的早期发展，其财务司在在 2013 年 5 月提出通航企业专项

资金使用预案，以过去两年的运营数据为依据为 65 家通航企业补贴 3.9 亿元，针对 2014

年预算对 79 家通航企业补贴 2.1 亿元。该刺激政策对通航行业的早期扩张至关重要。 

预案中的补贴细则体现出国家对通航的扶持和引导方向： 

（1） 按作业类别换划分，农林牧渔、工业、社会事业、应急救援等飞行作业可以申请

补贴，其中农林牧渔作业和应急救援作业的补贴标准是其他国家的数倍之多，表

明国家更偏向于扶持带有公益性质和产业辅助性质的通航作业。 

（2） 国家对补贴年度内完成飞行员初始培训且取得商照的企业，按商照颁发不超过

12 万元的补贴。国家意识到通航飞行员的匮乏与培养成本高昂的矛盾，以补贴

形式缓解该矛盾。 

（3） 对购臵、更新和改造投资额在 30 万元以上的作业设备和安全设备单个项目不超

过 100 万元。这对于以重资产扩张的通用航空非常重要。 

空域开放空间层次不够，已开放空间割裂严重，审批流程仍显冗余，这些因素制约了通

航业务量的进一步爆发。目前我国空域高度开放空间主要限定在 1000 米以下，且分割较

为明显，整片通航飞行区域较少，1000-3000 米空域开放地域更为稀少。 
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通航作业类型与高度的关系说明，只有进一步开放空域空间层次，并减少空间割裂区段，

个人消费类通航业务才可能获得爆发式增长，业务量结构才能向美国以消费型通航作业

为主靠拢，其中商务飞行所需的 3000 米以上空域开放最为关键。 

表 8：通用航空业务与对应飞行高度（单位：米） 

业务类型 飞行高度 业务类型 飞行高度 

航空护林 15-300 空中拍照 3000 

农林牧播种 15-300 人工降水 3000-5000 

农林牧飞行 15-300 航空摄影 3000-7000 

巡逻、救护 15-300 航空遥感 3000-7000 

石油服务 1000 以下 航空探矿 3000-7000 

培训 1500 以下 商务飞行 3000 以上 

私人飞行 1500 以下 

  

数据来源：CAAC、安信证券研究中心 

此外，我国通航飞行前至少要等待 6 个小时，大幅高于美国几分钟的电子审批时间，削

弱了通航本该独具的便利省时的特性，而该特性是美国通航得以和航空铁路抗衡的重要

优势。通航政策的进一步放开是业务量火箭式增长的重要前提。 

3.3. 通航展望与公司地位：公司将分享运输、维修、培训 500 亿蓝海 

空域资源的放开将催生通航运输与通航娱乐等消费类通航的兴起，前者在近年通航放开

后业务量占比将大幅提升，随着我国人均 GDP 超过 8000 美元后，通航娱乐业务量也将

快速提升。国务院发布的《关于促进民航业发展的若干意见》也提出要分三阶段发展通

用航空，在 2020 年通用航空的飞行总量要达 200 万小时，据此数据估计，未来几年国

内通用航空飞行量每年增长约 19%，带动相关维修与培训产业链快速发展。 

2010 年中信海直制订的十年战略规划，要以“做国内领先、国际知名的通用航空综合服

务提供商”为发展目标，以海上、陆上、维修、培训作为业务发展方向，涉及范围包括

海上石油服务、陆上通航、通航维修、培训业务等通航产业链业务。 

公司海上石油服务业务有望随海油勘探开发稳步增长，预计未来三年收入增长率为

8%~10%，低空开放有助于公司陆上通航业务，依现状判断，陆上业务有望沿维修、运

营、培训路线发展，呈三级火箭式增长。 

图 44：中国通用航空未来发展趋势 

 

数据来源：北航通用航空产业研究中心、安信证券研究中心 
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3.3.1 运输：商业模式降门槛，千亿市场在望，公司取得 15%的市场份额 

新兴交通运输工具都会经历从精英化消费到大众化消费的逐步演变，美国 19 世纪初的运

河运输，19 世纪 50 年代铁路运输和 20 世纪 20 年代的航空运输都经历了该演变过程，最

终成为当时重要的交通工具。以大型集团公司的董事长和影视体育明星为主体的超高收

入群体将是第一批尝鲜者。 

图 45：刘德华私人飞机  图 46：赵本山公务机 

 

 

 
数据来源：互联网、安信证券研究中心  数据来源：互联网、安信证券研究中心 

根据胡润之富豪榜在 2011 年的统计，我国十亿富豪约在 540-600 人，2012 年国际移民报

告显示，我国亿元身家富豪数量为 6.35 万人。该群体有能力自主购买并运营私人飞机，

闽商邹建明选择从上海回福建过年，在起飞前数日要向空管提出申请，“省亲之旅”花费

约 300 万元。在通航政策放开后，富人的私人飞机利用率将进一步提高，并经媒体宣传

见诸大众，客观上起到了宣传和培育通航市场的效果。 

超高收入人群是通航产业的点火器，公司和高收入人群的消费是行业发展引擎。美国通

航运营的多种组织模式大幅降低了消费门槛，适应并满足客户不同的需求。通航发达国

家中常见的组织形式包括：私人合伙制、飞行俱乐部制、分时制和基地运营商（FBO），

组织结构愈发复杂，飞行费用依次升高。 

表 9：美国通用航空组织形式 

 
定义 

飞机所有

权 
飞机使用权 

飞机管

理权 
飞机飞行费用承担 优势 劣势 

私人合伙制 

几个飞行

水平相当

的自然人

共同拥有

使用一架

飞机 

合伙人 合伙人 合伙人 内部协商 

人均费用最低，大大提高使

用效率，适用于纯休闲娱乐

用途 

难以协调 

飞行俱乐部 

以非盈利

为目的的

通航运营

组织 

俱乐部成

员集资购

买或成员

将飞机交

付俱乐部

使用 

俱乐部成员，会员飞

机比不超过 10 

内部成

员管

理、维

修厂、

FBO 

一次性入门费（象征性~几

百美元）、月费（除油料费

用等直接飞行费用以外的

间接飞行费用和计提费

用）、每次飞行费用（租金

和燃油费用 

使用费用更低（俱乐部本身

不盈利），飞机的状态更好

（俱乐部成员熟悉）、飞机

保养好（俱乐部本身不盈利，

没运营压力）、对会员长期

占用飞机管理宽松 

组织管理专业

性不足 

分时制 

由专业的

经营机构

负责管理

和维护私

人飞机的

使用组织

形式 

专业管理

公司独享

或会员分

享 

入会会员使用飞机，

会员与飞机比例超

过 10 人，每人每年

使用时间有所限制，

一般为 100 小时 

私人飞

机管理

公司 

入门费（较高）、月费（飞

机管理维护费用）、每次飞

行费用（燃油费和租赁费） 

规模较大导致服务更为便利

和专业，费用低于 FBO 

使用费比飞行

俱乐部高，不

提供飞机培

训、通航运营

等服务 

基地运营商

（FBO） 

以航油销

售为核

心，兼营

飞机租

FBO 一般

不会自行

购买飞机，

私人飞机

委托租赁飞机和自

购飞机均向所有人

开放 

FBO负

责飞机

的日常

维护，

临时租赁，无须入门费和月

费，每次飞机只需支付租

金，包括租赁费和 FBO 的

合理利润 

资源优势，飞行服务站的身

份可以提供天气预报、空域

申请、停机等基础服务 

盈利性为主，

注重航空器的

利用率，维护

保养较弱；租



 

21 

公司深度分析/中信海直 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

赁、飞行

培训和飞

机服务等

业务 

机主委托

FBO 管理

其租赁的

飞机 

但不负

责飞机

年检 

机价格最高 

数据来源：安信证券研究中心 

美国通用航空组织形式的发展大致依照私人合伙制、飞行俱乐部式、分时制、基地运营

商的路径。与美国二战后飞行器与飞行员众多，管制较少，以市场力量驱动发展相比，

我国通航飞行员与通航机场匮乏，行政管制放松是行业主要驱动力。因此我国通航早期

组织形式更可能以盈利性公司主导的分时制和基地运营商为主，私人合伙制和俱乐部形

式的发展有赖于国家进一步放开私人或多人注册航空器等限制。 

即便是收费水平较高的分时制组织形式也能大幅降低消费门槛，分时制组织的收费形式

包括：入门费+月费+每次飞行费用，一次性入门费一般在数千美金至 2 万美金不等，以

“西锐”单发四座活塞飞机为例，月度管理费是 700-800 美元，西锐飞机的每小时租金

约为 150 美元，假设私人每年使用飞机时间约为 120-150 个小时，则首次支出 2 万美金，

年支出在 3-5 万美金（不包括燃油收费），与以离岸价格 60 万美元购入维护运营西锐四

座飞机相比，成本大幅降低，选择也更为灵活。 

 

图 47：西锐单发四座活塞飞机（外观）  图 48：西锐单发四座活塞飞机（内饰） 

 

 

 
数据来源：中国民航网、安信证券研究中心  数据来源：私人飞机网、安信证券研究中心 

 

每年 30-40 万人民币的航空支出（未包括燃油收费）能被身价亿元级乃至千万级的高收

入群体所接受，以 2011 年胡润之富豪榜 6.35 万名亿元以上富豪数量保守估算，高端通航

年运输收入规模至少在 200 亿元以上，若考虑 2011 年至今以来富人数量的增长和中国高

端消费品高定价特点，低空打开将在 2020 年有望创造千亿空间。 

严格来说，我国尚未有全国性上规模的通航运营公司，通航运营市场是完全的蓝海。公

司丰富的直升机运营经验是陆上通航竞争的核心优势。公司已拥有近 30 年的通航运营经

验，已经成长为全国最大的通用航空公司和亚洲最大的通用航空公司之一，在全国有多

家分公司开展多年业务，有成熟的飞行器运营经验，并且在 2013 年剥离非盈利飞艇和公

务机业务，聚焦研发直升机运营模式，在陆上通航竞争长跑中大概率上将会胜出。 

我们保守预计中国目前有 9 万名亿万富翁（假设 2011 年至今复合增长率 12%），2014 年

-2020 年复合增长率 5%，2020 年达到 12 万名，其中 80%的富翁采用使用通用航空，每人

每年的通航费用至少为 40 万元（包括燃油收费），市场容量约 400 亿元；考虑到各地均

在建立通航园区，行业起步时格局较为分散，后期效仿运输航空实现集中化，保守预测
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公司所占市场份额在 3%~7%，毛利率与目前海上石油业务相近，为 20%~36%，则 2020

年，营业收入增量约为 42 亿元，在不发行新股的假设下 EPS 增量为 0.9 元，约为 2013

年 EPS 的 3 倍。 

表 10：中信海直运输业务净利润增量预测 

市场份额

毛利率 
3% 4% 5% 6% 7% 

20% 2.3 3.1 3.9 4.6 5.4 

24% 2.8 3.7 4.6 5.6 6.5 

28% 3.2 4.3 5.4 6.5 7.6 

32% 3.7 4.9 6.2 7.4 8.6 

36% 4.2 5.6 6.9 8.3 9.7 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

3.3.2 维修：通航平民化撬动百亿空间，公司独家分享欧直盛宴，空间 50 亿元 

根据使用用途不同，我国通航飞机可以为三类： 

（1） 高端运输型直升机与喷气机内饰豪华，续航里程在 1000-2000 公里之间，主要迎

合高端收入人群的通航运输需求； 

（2） 工业通航飞机实用为王，是目前陆地通航主流，高空播撒、航空观测等多功能并

举，续航里程在 300-800 公里之间； 

（3） 娱乐运输型通航飞机诸如动力三角翼与单发开仓喷气机更符合大众娱乐休闲的

需要，续航里程不是最重要的考虑因素，该类飞机有望凭借日益平民化的价格逐

渐赢得通航爱好者的喜爱。 

表 11：低端通航飞机与桥车价格对比（单位：万元） 

通航机型 价格 轿车类型 价格 

单发非开仓喷气飞机 120-160 宝马 7 系 93-320 

吉林 NYNJA 型飞机 120-140 宝马 X5 90-200 

单发开仓喷气机 80-100 宝马 5 系 40-80 

沈阳法库通航飞机 40-60 宝马 3 系 30-50 

数据来源：互联网资料、安信证券研究中心 

图 49：动力三角翼飞机  图 50：吉林 NYNJA 型喷气机 

 

 

 
数据来源：互联网资料、安信证券研究中心  数据来源：互联网资料、安信证券研究中心 

高端运输将持续受益于运营模式创新与配套设施完善，娱乐运输将受益于人均收入提高
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与消费升级，中国民航和通航的飞机比例为 1:0.68，而美国是 1:32，中国私人飞机数量提

升空间较大。中国通航运营量预计复合 19%的增长率有望带动通航飞机保有量在 2020 年

达到 10000 架，根据国际经验，通用航空投入产出比大约在 1:10，产业链产值有望达到

万亿级别，所对应的维修市场也有望将迎来高速发展。 

行业高速发展背景下，维修市场国产化打开我国航空维修企业的成长空间：《民用航空维

修行业“十二五”发展指导意见》显示，全行业承担的维修产值不足市场总产值的 25%。

中国民航 70%以上的发动机需送国外维修厂家进行翻修，即使在国内完成的发动机翻修，

其核心部件的深度维修仍需送往国外。到“十二五”期末，我国部附件国内维修率增至

40%以上，全行业国内维修产值增长至维修行业市场总量的 50%，并拥有 3～5 个主流发

动机型号的深度维修能力。 

 

表 12：我国主要航空维修企业一览 

企业名称 类型 主要业务 

四川海特高新技术股份有限公司 内资 机载设备部附件维修，发动机维修，整机维修 

广州航新航空科技股份有限公司 内资 航空维修支持、ATE（自动测试设备）研制及系统集成、飞机改装、机载设备研制 

西安翔宇航空科技股份有限公司 内资 航空专用测试设备等，航空机载设备附件维修 

成都华太航空科技有限公司 内资 航空器机载设备及附件维修、航空机载型号产品研制、航空电子测试设备研制、 

北京飞机维修工程有限公司 合资 机场和机务地面设备维护与贸易等服务 

四川斯奈克玛航空发动机维修有限公（SSAMC） 合资 维修发动机型号：JT9D\PW4000\CFM56\RB211\GTCP85-129 

广州飞机维修工程有限公司（GAMECO） 合资 维修发动机型号：CFM56-3 

中国东方航空股份有限公司飞机维修基地 非独立法人 维修发动机型号：JT8D\CF6\GE90\CFM56\RB211\V2500\GARET85-129 

中国西南航空公司飞机维修基地 非独立法人 维修发动机型号：JT9D\PW4000\CF6\CFM56\V2500\GTCP85-98DHF 

摩天宇航空发动维修有限公司（MTU） 合资 维修发动机型号：JT8D\RB211\WJ5\WJ6\TA6B\TA6A\TA12\GTCP85-98DHF 等 

厦门太古飞机维修工程有限公司 合资 维修发动机型号：V2500\CFM56 

北京飞机维修工程有限公司 合资 大修和改装波音 747 大型客机;维修机型：B747 

广州飞机维修工程有限公司 合资 维修机型：B747\B757\B767\B777\A320\A321 

数据来源：互联网资料、安信证券研究中心 

 

我们做粗略保守推算，公司在 2013 年完成了 12 架直升机的大修任务，正在进行大修

AS332L1 直升机 2 架、AS342L1 直升机和 SA365N 直升机各 1 架；完成桨叶修理 30 片，

部附件维修 37 件，维修收入为 4500 万元。但公司维修的飞机属专业工用直升机，维修

费用行规，通航平民化后，按照每架飞机大修、桨叶、部附件配套维修与私用飞机养护

费用降低至 100 万，10000 架飞机的维修将创造至少 100 亿市场。 

中信海直作为中国地区唯一一家获得欧直公司认可的维修公司，有望通过内生外延等方

式分享通航产业成长盛宴。 

公司有望借助欧直的外延式发展提升业务规模，目前我国运营的欧直直升机约为 180 架，

占国内直升机市场的 40%，相比于 2010 年近 50%的市场份额有所下降。按照 2020 年中

国 10000 架通航飞机保有量中直升机与非直升机各半计算，结合飞机进口替代趋势，保

守估计欧直直升机 2020 年市占率将下降至 20%，需求约为 1000 架，与欧直首席执行官

在 2011 年的预测基本一致。  

公司可以充分利用与欧直公司的合资关系拓展维修机型和维修部件，提供更多附加增值

服务，提高合作效率降低沟通成本，提升现有维修业务的毛利率水平。公司在 2011 年已

获得直升机支持及旋翼叶片维修服务资格，在 2013 年获得“松鼠”直升机传动部件大修

资质，逐步扩大维修范围，未来有望实现对欧直直升机维修全覆盖。 

我们假设每架欧直系列飞机机身、发动机、零部件维修年均 300 万，欧直直升机维修市
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场容量约为 30 亿元，公司维修业务毛利率在 8%~16%，公司占欧直直升机维修市场份额

在 40~80%间，则 2020 年营业收入增量约为 18 亿元，在不增发新股前提下约提升 EPS0.36

元，相当于再造一个中信海直。 

表 13：中信海直维修业务净利润测算（亿元） 

市场份额

毛利率 
40% 50% 60% 70% 80% 

8% 
0.96 1.2 1.44 1.68 1.92 

10% 
1.2 1.5 1.8 2.1 2.4 

12% 
1.44 1.8 2.16 2.52 2.88 

14% 
1.68 2.1 2.52 2.94 3.36 

16% 
1.92 2.4 2.88 3.36 3.84 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

3.3.3 培训：市场空间 50 亿，毛利率是运营 2 倍，公司师资水平领先 

我国目前通航飞机与直升机执照人员共计 3000 人，按照 2020 年通航飞机达到 10000 架，

按照美国成熟通航市场经验，每架通航飞机需要 3 名执照飞行员（21 万架通航飞行器对

应 60 万名执照飞行员），我国通航飞机员缺口至少为 27000 名。  

直升机培训价格与培训机型有关，综合观察，飞机和直升机私照培训价格区间在 10~20

万元，商照培训在家在 40~50 万元，明显高于国际商照价格 1 万美元，若通航放开，市

场充分竞争，预计 2020 年时商照平均价格将降低至 20 万元，市场空间约为 50 亿元。 

海特高新于 2008 年进入航空培训市场，目前已经成长为国内设备、经验、能力最为丰富

的培训公司之一，其培训业务毛利率超过 60%，是中信海直通航运营 30%毛利率的一倍，

通航运营公司若成功切入航空培训业务不仅扩大业务规模，还将大幅提高毛利率中枢。 

图 51：海特高新培训业务毛利率情况 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

与其他教育行业类似，资深师资力量是通航培训中最核心也是最难积累的资产，中信海

直飞行员资质超过市场平均水平，：截止2013年底，中信海直有飞行员157名，机长比例

约占2/3，机长资格审定高于民航标准，平均飞行时间超过6000小时。公司飞行员中有16

名荣获功勋奖章、有26名荣获金质奖章、有31名荣获银质奖章、有34名荣获铜质奖章，

多名飞行员获中国民航安全飞行奖章。公司每年将把部分飞行员送达到国内外的主要航

校进行培训，延续了优秀的飞行员结构。 

我们按照飞行员缺口2.7万人，商照均价20万元，考虑到通航培训门槛相对较低，且学生
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存在就近培训的倾向，市场容量约为50亿元，我们保守预计公司培训业务市场份额波动

区间为3%~7%，毛利率为40%~60%，则2020年公司营业收入增量约为2.7亿元，增加

EPS0.23元 

表14：中信海直培训业务净利润测算（单位：亿元） 
市场份额

毛利率 
3% 4% 5% 6% 7% 

40% 0.648 0.864 1.08 1.296 1.512 

45% 0.729 0.972 1.215 1.458 1.701 

50% 0.81 1.08 1.35 1.62 1.89 

55% 0.891 1.188 1.485 1.782 2.079 

60% 0.972 1.296 1.62 1.944 2.268 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

4. 投资建议：海上业务稳步增长，陆上业务三级火箭爆发 
我们坚定看好低空开放下行业的爆发性增长，分享近千亿的行业规模。公司作为通航运

营行业龙头，海上石油业务收入在海油开发背景下维持稳定的市场份额，未来三年将维

持 8~10%的中速增长率，陆上通航业务有望依次依照维修、培训、运营业务呈三级火箭

发展，成长为陆上巨头，我们对于三块业务的关键性假设如下表： 

表 15：中信海直陆上通航业务盈利预测关键假设 

类别 假设项目 

假设数值/

区间 2020 年影响 

运营 

亿元身家富翁人数 12 万 
市场容量 400 亿；营收增量 42 亿；EPS

增量 0.9 元 
年通航运输收入 40 万 

公司市占率 3%-7% 

维修 

毛利率 20%~36% 

市场容量 50 亿；营收增量 18 亿元；EPS

增量 0.36 元 

欧直直升机需求 1000 架 

单架年维修需求 300 万 

欧直公司市占率 40~80% 

维修毛利率 8%~16% 

培训 

飞行员缺口 2.7 万 

市场容量 50 亿；营收增量 2.7 亿元；EPS

增量 0.23 元 

私照培训价格 20 万 

公司市占率 3%~7% 

毛利率 40%~60% 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

公司传统的海上石油勘探业过去 5 年归属于母公司净利润增长率为 14.4%，且呈逐步加

速迹象，我们假设海上石油作业营业收入增长率为 8%-10%，则保守估计归属于母公司

净利润复合增长率为 10%-12%。 

图 52：中信海直归属于母公司净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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按照以上关键假设保守预测,公司 2020 年 EPS 有望达到 2.3 元(0.9+0.36+0.23+0.4*1.1^6)，

6 年复合增速有望达到 34%，剔除掉管理成本的同比例上升则约为 30%。 

我国低空瓶颈主要在于中短期的政策事件影响、配套设施完善与商业模式的摸索，因此

我国通航发展速度大概率上要远快于美国。中国资本总能快速的充盈进利润蓝海，中国

手机产品迅速平民化既是例证，因此如果通航政策打开，通航机场、通航飞行员的供应

将迅速增加，各地踊跃试错找到最佳的通航商业模式，消费者渗透率逐步提高，该窗口

期大致为 1~2 年，此后业绩开始逐步呈现，预计维持 3-4 年高增长，增长率将高于 6 年

复合增长率 30%。此外，中信海直大股东中信集团旗下拥有众多优质资产，若中信海直

发展状况良好，不能排除有资产注入的预期。 

我们首次给予买入-A 投资评级，6 个月目标价 18 元。我们坚定看好公司海上石油服务业

务利润复合增长率 10%-12%，在通航会议放开低空管制后，中期内受益于陆上通航行业

的爆发。公司在 2016 年陆上通航业绩的爆发力取决于政策落实进度与公司管理层的推进

意向，因此暂不纳入估值中。我们给予买入-A 投资评级，6 个月目标价 18 元。我们预计

公司 2014 年-2016 年的收入增速分别为 14.5%、11.1%、9.7%，EPS 分别为 0.40、0.49、0.56

元；我们的预测并未包含陆上通航，较为保守，不排除上调业绩的可能；首次给予买入

-A 的投资评级，6 个月目标价为 18 元，相当于 2014 年 45 的动态市盈率。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 11 月 03 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,091.4 1,187.2 1,358.8 1,508.8 1,654.7  成长性      
减:营业成本 762.7 877.3 950.3 1,027.2 1,113.6  营业收入增长率 10.6% 8.8% 14.5% 11.0% 9.7% 

营业税费 31.9 7.9 13.6 15.1 16.5  营业利润增长率 1.4% 13.5% 17.5% 22.2% 14.2% 

销售费用 - - - - -  净利润增长率 2.8% 34.5% 19.0% 21.4% 14.3% 
管理费用 91.5 116.4 135.9 150.9 165.5  EBITDA 增长率 14.7% 14.4% 25.2% 10.6% 11.4% 

财务费用 10.3 4.9 40.0 10.0 10.0  EBIT 增长率 20.9% 10.1% 33.2% 8.8% 13.8% 

资产减值损失 7.4 -17.3 - - -  NOPLAT 增长率 19.7% 6.8% 37.9% 8.8% 13.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 10.5% 41.0% 6.5% 4.6% 2.6% 

投资和汇兑收益 - 15.1 31.0 - -  净资产增长率 14.9% 23.3% 7.6% 8.6% 8.9% 
营业利润 187.6 212.9 250.1 305.7 349.1        

加:营业外净收支 6.8 55.7 59.8 69.9 79.8  利润率      

利润总额 194.3 268.6 309.8 375.5 429.0  毛利率 30.1% 26.1% 30.1% 31.9% 32.7% 

减:所得税 49.3 74.0 77.5 93.9 107.2  营业利润率 17.2% 17.9% 18.4% 20.3% 21.1% 

净利润 142.8 192.2 228.7 277.6 317.2  净利润率 13.1% 16.2% 16.8% 18.4% 19.2% 

       EBITDA/营业收入 29.7% 31.3% 34.2% 34.0% 34.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.1% 18.3% 21.3% 20.9% 21.7% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 862.3 220.0 108.7 120.7 132.4  固定资产周转天数 580 651 708 705 657 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 117 138 137 129 136 
应收帐款 281.9 361.8 323.9 456.7 406.1  流动资产周转天数 382 379 254 229 229 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 91 98 91 93 94 

预付帐款 15.9 4.1 20.1 7.4 20.5  存货周转天数 100 97 100 95 93 

存货 309.5 328.9 423.9 368.9 481.8  总资产周转天数 1,029 1,118 1,026 952 896 

其他流动资产 24.4 88.2 37.5 50.0 58.6  投资资本周转天数 728 847 894 850 803 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 7.3% 7.9% 8.8% 9.8% 10.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.1% 5.1% 6.0% 6.9% 7.7% 
固定资产 1,839.8 2,454.8 2,886.9 3,020.1 3,020.6  ROIC 7.0% 6.8% 6.7% 6.8% 7.4% 

在建工程 74.1 273.3 67.3 36.7 23.7  费用率      

无形资产 15.0 16.0 15.3 14.6 13.9  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 108.1 93.0 18.5 3.7 2.6  管理费用率 8.4% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 3,531.0 3,840.0 3,902.3 4,078.9 4,160.1  财务费用率 0.9% 0.4% 2.9% 0.7% 0.6% 
短期债务 80.4 182.3 293.3 255.8 391.0  三费/营业收入 9.3% 10.2% 12.9% 10.7% 10.6% 

应付帐款 123.4 144.0 122.2 176.2 148.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 43.6% 36.0% 32.2% 29.6% 24.8% 

其他流动负债 218.3 225.0 240.9 229.0 229.1  负债权益比 77.2% 56.3% 47.6% 42.1% 33.0% 

长期借款 623.7 608.9 363.1 229.3 4.5  流动比率 3.54 1.82 1.39 1.52 1.43 
其他非流动负债 492.1 222.8 238.3 317.7 259.6  速动比率 2.81 1.22 0.75 0.96 0.80 

负债总额 1,537.8 1,382.9 1,257.7 1,208.1 1,032.9  利息保障倍数 19.17 44.29 7.25 31.57 35.91 

少数股东权益 30.3 29.8 33.2 37.2 41.6  分红指标      

股本 513.6 567.9 567.9 567.9 567.9  DPS(元) 0.04 0.07 0.08 0.10 0.11 

留存收益 1,449.3 1,859.3 2,043.4 2,265.7 2,517.7  分红比率 18.0% 22.2% 19.6% 19.9% 20.6% 
股东权益 1,993.2 2,457.1 2,644.5 2,870.8 3,127.3  股息收益率 0.3% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 145.1 194.6 228.7 277.6 317.2  EPS(元) 0.28 0.37 0.40 0.49 0.56 
加:折旧和摊销 200.2 234.4 174.6 198.1 213.2  BVPS(元) 3.24 4.00 4.60 4.99 5.43 

资产减值准备 7.4 -17.3 - - -  PE(X) 50.1 37.9 34.8 28.7 25.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.3 3.5 3.0 2.8 2.6 

财务费用 11.7 6.6 40.0 10.0 10.0  P/FCF 17.2 -9.1 -55.1 164.2 111.7 
投资损失 - -15.1 -31.0 - -  P/S 7.8 7.2 5.9 5.3 4.8 

少数股东损益 2.2 2.4 3.6 4.1 4.5  EV/EBITDA 13.2 15.2 19.0 17.1 15.1 

营运资金的变动 -203.1 -160.5 87.5 -43.9 -108.5  CAGR(%) 24.7% 18.3% 17.9% 24.7% 18.3% 

经营活动产生现金流量 204.8 303.7 503.4 445.8 436.5  PEG 2.0 2.1 1.9 1.2 1.4 

投资活动产生现金流量 -260.5 -1,026.4 -369.0 -300.0 -200.0  ROIC/WACC 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 
融资活动产生现金流量 673.6 80.7 -245.7 -133.8 -224.8  REP 2.6 2.5 3.7 3.5 3.0 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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