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[Table_MainInfo] 业绩小幅下滑，加码维修、培训业务有望开

辟新利润增长点 
投资评级：买入（首次） 
 
 
事件：公司发布2015年年报，公司全年总营收12.9亿元，同比下
滑3.7%；归母净利1.7亿，同比下滑15.9%；EPS 0.28元。公司拟向
全体股东以每10股派发现金红利0.75元，不进行转增股本。 
 
 
投资要点 
 公司经营总体稳定，受海油景气度影响业绩小幅下滑 

公司两大主营业务中，通航运输业务累计飞行3.5万架次、2.3
万小时，实现营收12.4亿元，同比下滑4.6%；通航维修业务累
计贡献营收6.6千万，同比上涨14.9%。两大业务共实现营收
12.9亿元，主要受油价低迷影响，海上石油业务需求降低，导
致公司业绩小幅下滑，但总体经营情况比较稳定，基本符合预
期。受油价缓慢复苏影响，预计未来海油通航运输业务有望保
持5%的复合增速。受低空空域开放影响，陆上通航运输业务有
望保持30%-40%的复合增速；通航维修业务有望保持30%的复合
增速。 

 严格把控通航成本，毛利率有望逐步提升 

公司2015年人工费减少3.6%，油价下滑导致航材及燃油消耗减
少近26%，运营保费降低近20%，三大因素共同推动毛利率上涨。
其中：通航运输业务毛利率33.55%，提高近4个百分点；通航
维修业务毛利率24.6%，提高6.5个百分点；总体毛利率33.34%，
提高4.2个百分点。 

 受人民币贬值影响，财务费用暴涨 
主要受人民币贬值带来的汇兑损失以及利息费用上涨的影响，
公司本年度财务费用1.16亿元，同比暴涨327%。公司管理费用
率9.4%，与上年基本持平。 

 通航运输为依托，发力维修与培训两大方向 
公司海上石油的通航运输业务为国内绝对龙头，未来有望保持
稳定发展；通航维修以及通航培训业务则有望受益我国低空开
放带来的通航产业爆发。公司以海上石油的通航运输业务作为
依托，飞机维修、飞行培训业务两大业务作为未来主要发展方
向，我们认为：作为低空开放的直接受益者，公司未来维修、
培训两大业务的营收增速将不低于30%。 

 盈利预测与投资建议 
公司是海上石油通航运输、港口引航业务的国内绝对龙头，未
来有望保持稳定发展；陆上通航、通航维修以及通航培训业务
有望受益我国低空开放带来的通航产业爆发。我们预计公司
2016-2018年的EPS为0.4，0.5，0.67元，对应PE 30/24/18X。
首次覆盖，给予“买入”评级。 
催化剂：通航产业政策超预期、培训业务进展顺利。 

 风险提示 
政策推广低于预期、行业景气度下滑、汇率波动风险 
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行业走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                12.03     

一年最高价/最低价      26.28/9.72 

市净率                       2.56 

流通 A股市值（亿元）        71.58 

 
基础数据 
每股净资产（元）              4.59 

资产负债率（%）              43.28 

总股本（百万股）             606.07 

流通 A股（百万股）           606.07 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1426  1500  1864  2577    营业收入 1289  1685  2117  2583  

  现金 380  421  529  965    营业成本 860  1102  1365  1623  

  应收账款 402  403  504  629    营业税金及附加 5  8  10  12  

  其他应收款 46  75  92  108    营业费用 0  0  0  0  

  预付账款 20  17  22  25    管理费用 122  163  203  247  

  存货 395  450  554  658    财务费用 116  102  111  118  

  其他流动资产 183  134  163  192    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 3536  3664  3397  3136    
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 0  32  32  32    投资净收益 2  5  5  5  

  固定资产 3302  3107  2899  2685    营业利润 189  314  432  588  

  无形资产 16  15  15  14    营业外收入 44  44  43  44  
  其他非流动资
产 218  511  452  406    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 4962  5164  5261  5714    利润总额 232  358  476  631  

流动负债 762  1142  890  918    所得税 59  91  121  161  

  短期借款 200  841  539  518    净利润 173  267  354  470  

  应付账款 108  125  163  193    少数股东损益 4  6  8  11  

  其他流动负债 454  176  187  207    归属母公司净利润 169  261  346  459  

非流动负债 1386  932  947  953    EBITDA 572  635  764  927  

  长期借款 763  763  763  763    EPS（元） 0.28  0.40  0.50  0.67  
  其他非流动负
债 623  170  185  191              
负债合计 2148  2074  1837  1871    主要财务比率         
 少数股东权益 32  38  47  58    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 606  660  690  690    成长能力         

  资本公积 1033  1033  1033  1033    营业收入 -3.7% 30.7% 25.6% 22.0% 

  留存收益 1183  1358  1654  2062    营业利润 -20.7% 66.4% 37.7% 35.9% 

归属母公司股东权益 2782  3051  3378  3785    归属于母公司净利润 -16.3% 53.9% 32.7% 32.8% 

负债和股东权益 4962  5164  5261  5714    获利能力         

            毛利率(%) 33.3% 34.6% 35.5% 37.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.1% 15.5% 16.3% 17.8% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 6.1% 8.5% 10.2% 12.1% 

经营活动现金流 328  51  486  580    ROIC(%) 6.0% 7.0% 9.3% 12.2% 

  净利润 173  267  354  470    偿债能力         

  折旧摊销 267  219  220  221    资产负债率(%) 43.3% 40.2% 34.9% 32.7% 

  财务费用 116  102  111  118    净负债比率(%) 56.57% 77.32% 70.89% 68.46% 

  投资损失 -2  -5  -5  -5    流动比率 1.87  1.31  2.10  2.81  

营运资金变动 -181  -503  -210  -231    速动比率 1.35  0.92  1.47  2.09  
  其他经营现金
流 -45  -29  15  6    营运能力         

投资活动现金流 -215  -299  54  47    总资产周转率 0.27  0.33  0.41  0.47  

  资本支出 167  0  0  0    应收账款周转率 4  4  5  5  

  长期投资 -50  -2  6  7    应付账款周转率 7.78  9.47  9.48  9.12  
  其他投资现金
流 -98  -301  60  54    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -73  288  -433  -191    每股收益(最新摊薄) 0.26  0.40  0.52  0.70  

  短期借款 143  641  -302  -21    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.50  0.08  0.74  0.88  

  长期借款 -26  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 4.22  4.62  5.12  5.74  

  普通股增加 0  54  30  0    估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 46.86  30.45  22.94  17.28  
  其他筹资现金
流 -190  -407  -161  -170    P/B 2.85  2.60  2.35  2.10  

现金净增加额 40  41  108  435    EV/EBITDA 14  13  11  9  

资料来源：东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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