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中信海直（000099.SZ）2025 年半年报点评     

通航主业稳健增长，低空经济布局打开新局面 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 2025 年 8 月 25 日公司发布 2025 年半年报：2025H1 公司实现营业收入

10.38 亿元，同比+7.9%；实现归母净利 1.53 亿元，同比增长 15.9%；扣非归

母净利为 1.54 亿元，同比增长 16.3% ；毛利率 23.3%，同比+2.9pcts。2Q25

公司营业收入 5.42 亿元，同比+7.5%，归母净利 0.62 亿元，同比+27.3%，扣

非归母净利 0.62 亿元，同比 27.8%。 

➢ 通航业务增长稳健，运营端提效控费带动盈利能力同比提升。主营业务收入

稳健增长：2025 年上半年，公司通航运输业务实现收入 10.33 亿元，占营业收

入比重高达 99.5%，同比+8.8%。受益于国家能源增储上产政策，海上石油开采

活动保持活跃，为公司带来稳定的业务增量，港口引航、应急救援等新市场需求

也为业务增长提供了新动力。运营端提效控费提升毛利率：2025 年上半年公司

通航运输成本同比+4.8%，成本增速慢于收入。尽管因作业量增加导致人工成本、

航材航油等营业成本同比+4.8%，但收入更快增长推动了利润率的改善，带动毛

利率同比+2.9pcts 至 23.3%。 

➢ 通航业务稳健发展为公司提供增长基本盘，低空经济布局新增长点。在传统

业务领域，公司是亚洲最大民用直升机运营商，截至 2025 年 6 月底共运营各类

直升机 88 架和 4 座直升机起降场，雄厚的保障能力使得公司通航业务伴随客户

需求扩张共同增长，传统业务稳健增长为公司提供增长基本盘。在新兴业务领域，

2025 年公司深化布局低空领域，联合深圳电信推出“翼起飞”空中旅游服务，

首发“天际空游”、“尊享包机”、“轻奢文旅”三类特色航线。引入新型“双

尾蝎 A”无人机，为新质生产力在气象服务领域的深化应用提供核心装备支撑。 

➢ 紧抓低空经济产业机遇，公司成功护航全球首次 2 吨级 eVTOL 海洋石油平

台飞行。低空经济已上升为国家产业战略赛道，政策驱动行业进入快速发展期。

公司紧抓低空产业机遇：业务端，探索打造“低空+文旅/医疗/应急”多业态融

合模式，拓展低空场景和业态；技术端，与 eVTOL 主机厂沃飞长空和峰飞航空

签署战略合作协议并参与制定行业标准。2025 年 8 月，公司与中国海油及峰飞

航空协同推动 eVTOL 在海上能源领域应用，成功护航全球首次 2 吨级 eVTOL 海

洋石油平台飞行，推动低空经济与传统能源产业深度融合。 

➢ 投资建议：公司通航业务发展稳健、市场地位稳固，低空经济政策红利持续

释放提振投资情绪。建议持续关注低空经济政策催化与技术商业化突破，把握公

司第二成长曲线。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.41、3.65、

4.06 亿元，当前股价对应 PE 分别为 55、52、47 倍。首次覆盖，给予“谨慎推

荐”评级。 

➢ 风险提示：近海石油作业运输需求不及预期；客户结构单一；低空经济商业

化进程不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,163  2,329  2,518  2,722  

增长率（%） 9.8  7.7  8.1  8.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 303  341  365  406  

增长率（%） 26.8  12.5  7.1  11.2  

每股收益（元） 0.39  0.44  0.47  0.52  

PE 62  55  52  47  

PB 3.6  3.4  3.2  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,163  2,329  2,518  2,722   成长能力（%）     

营业成本 1,665  1,774  1,913  2,045   营业收入增长率 9.83  7.68  8.12  8.08  

营业税金及附加 4  4  5  5   EBIT 增长率 32.36  16.46  9.20  12.43  

销售费用 9  10  11  12   净利润增长率 26.81  12.50  7.05  11.17  

管理费用 121  130  141  152   盈利能力（%）     

研发费用 3  6  6  7   毛利率 23.04  23.84  24.04  24.87  

EBIT 405  472  516  580   净利润率 14.02  14.65  14.50  14.92  

财务费用 12  23  35  45   总资产收益率 ROA 4.29  4.51  4.47  4.61  

资产减值损失 -15  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 5.70  6.13  6.26  6.61  

投资收益 -3  2  3  3   偿债能力     

营业利润 394  450  482  536   流动比率 4.38  5.02  5.21  5.36  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.61  4.15  4.33  4.48  

利润总额 393  450  482  536   现金比率 1.97  2.24  2.38  2.47  

所得税 103  113  121  134   资产负债率（%） 23.14  24.88  27.20  29.08  

净利润 290  338  362  402   经营效率     

归属于母公司净利润 303  341  365  406   应收账款周转天数 176.33  188.55  188.00  188.04  

EBITDA 898  999  1,101  1,174   存货周转天数 63.94  61.21  60.42  60.67  

      总资产周转率 0.32  0.32  0.32  0.32  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,468  1,545  1,732  1,895   每股收益 0.39  0.44  0.47  0.52  

应收账款及票据 1,176  1,264  1,367  1,477   每股净资产 6.86  7.17  7.52  7.91  

预付款项 85  91  98  105   每股经营现金流 0.79  0.93  1.15  1.22  

存货 294  309  333  356   每股股利 0.13  0.12  0.13  0.15  

其他流动资产 245  253  263  274   估值分析     

流动资产合计 3,269  3,463  3,793  4,107   PE 62  55  52  47  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 3.6  3.4  3.2  3.1  

固定资产 2,393  2,435  2,463  2,482   EV/EBITDA 20.31  18.27  16.57  15.54  

无形资产 87  87  87  87   股息收益率（%） 0.51  0.51  0.54  0.60  

非流动资产合计 3,803  4,094  4,368  4,692        

资产合计 7,072  7,556  8,161  8,799        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 207  197  213  227   净利润 290  338  362  402  

其他流动负债 539  492  516  539   折旧和摊销 493  526  586  595  

流动负债合计 746  689  728  767   营运资金变动 -201  -183  -113  -121  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 613  722  890  943  

其他长期负债 890  1,191  1,491  1,792   资本开支 -161  -338  -358  -386  

非流动负债合计 890  1,191  1,491  1,792   投资 0  -6  0  0  

负债合计 1,637  1,880  2,220  2,558   投资活动现金流 -1,012  -342  -355  -383  

股本 776  776  776  776   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 114  110  107  103   债务募资 -14  3  0  0  

股东权益合计 5,435  5,676  5,942  6,241   筹资活动现金流 -318  -303  -348  -397  

负债和股东权益合计 7,072  7,556  8,161  8,799   现金净流量 -714  77  187  163  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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