
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 

 

 

会议概要 

 
主  题：调研中信海直 

时  间：2010 年 8 月 5 日星期四 

地  点：中信海直办公楼 

参加人员：赵乾明 

参加单位：国金证券 

  
 
自上而下：为什么看好低空开放政策背景下的通用航空业 
1、寻找停滞中的扩张－我们看好低空专题的出发点 

 均值回归是资本主义的不二法门，中国 GDP 增速同样不会例外，唯一的
区别在于 GDP 增速从 10%附近区间向 6%均衡区间回落的时间拐点；目
前很可能就处于这一时间拐点附近。 

 总需求在回缩中，市场对中国经济增长引擎的担忧，其直接表现为从中观
行业层面去观察，难以发现明显扩张的传统产业链条，同时巨大的惯性使
得宏观层面去观察，目前这一时点缺乏总量数据的支撑。 

 因此寻找那些总量数据渐显迟钝中仍能大概率扩张的产业方向成为我们的
出发点，我们坚信：中观层面，扩张的产业方向必然会成为资本市场投资
与研究的重点。 

2、新蛋糕、阻力小，有干柴、欠火种，刚起步、空间大 
 延续上述思路，目前的经济与市场环境下，仍可以找到一些产业方向，

如： 

 牛 B 产品引发的产业链条扩张：iphone&ipod&ipad 带来的整个产业链
投资机会，以及由此引发的电子产业升级机会（闪存对硬盘、新触摸
屏技术、新搜索定义…） 

 国家战略创造需求引发的产业链条增长：高铁、大飞机、北斗… 

 经济自然升级带来的新需求：环境要求升级（大气脱硝、水中氨氮、
重金属污染防治、废弃物再资源化）、移动互联网（产业进步到手持
设备取代桌面设备）… 

 放松管制或加强管制刺激新产业：通用航空受益于低空管制放松、
BBS 放松、可能的游戏、文化等产业放松，稀土受益于产业整合… 
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 那么如何在这些新的方向之中筛选出值得投资的方向呢？我们提出三个原
则： 

 新蛋糕、阻力小：意思是产业市场容量是块全新的需求，这样对传统
产业冲击小，凭空创造出的新蛋糕，因为没有利益集团的阻力，容易
形成合力，更容易快速发展。 

eg：脱硝、通用航空等。 

 有干柴、欠火种：意思是产业诞生或培育的外部条件大多数已成熟，
仅仅是欠缺一个火种；这个催化剂也许是政策、也许是技术突破的最
后一步、也许是新模式的推广。 

eg：通用航空、北斗等。 

 刚起步、空间大：意思是产业刚刚诞生或之前被压抑许久，且整个产
业潜在需求空间很大。 

eg：通用航空、膜法再生水等。 

 通用航空产业恰好符合我们上面提出的三个筛选标准： 

 新蛋糕、阻力小：被压抑许久的通用航空对于中国经济版图来说可以
说是新产业，其与民航、公路、铁路和水路相比是并列关系，而非替
代关系；其发展将创造出一个千亿的大产业，同时并不会对已有既得
利益者产生任何冲击。 

 有干柴、欠火种：在 7 月 28 日专题报告《低空空域：破冰关键时点、
期待厚积薄发》中我们已经分析了，目前通用航空产业到了万事俱
备、只欠东风的时刻，除了政策管制过严外，市场需求、配套设施等
都已经到了足以启动这个市场的临界点。 

 刚起步、空间大：与美国相比，我国通用航空连他们的 1%都不到，即
使考虑到两国在人均收入、人口密度等上的差异，如果未来我国通用
航空发展到美国的 10%，那也是 10 倍以上的增长空间。 

自下而上：中信海直弹性大、公司思路清晰，海特高新同样首批受益 
1、优先选择直接受益，而非间接受益；优先选择必然受益，而非或许受益 

 优先选择直接受益，而非间接受益： 

 我们对需求释放的判断是，先爆发式、后高速线性增长、最后稳定；
先爆发式的原因是高端私人需求被压抑已久，一旦管制放松，将会有
个需求集中释放的过程；后高速线性增长则是来自低基数带来的高增
长；当公务私人潜在需求释放差不多时，进入稳定增长阶段。 

 选择直接受益的原因也是因为中信海直、海特高新这样的运营、维修
企业会充分享受第一阶段需求集中释放的过程；但是诸如四创电子、
川大智胜这样的空管、空港设备企业间接受益，享受不到第一阶段，
仅能享受第二阶段高速线性增长带来的机会。 

 优先选择必然受益，而非或许受益： 

 直接受益除了运营维修培训执管包租企业，还有飞机制造业；但是国
内通用航空飞机制造企业面临的问题是飞机性能、服务等与国外企业
相比有较大差距，因此若政府不出台配套的进口限制政策，国内通用
航空飞机制造企业不必然受益。 

 因此，我们优先选择中信海直和海特高新！ 

2、中信海直业绩稳定、波动小，公司发展思路清晰 
 公司业绩稳定、波动小，海上石油业务提供稳定增长： 

 海上石油业务跟随三大石油海外开拓石油的步伐，增长迅速，2011-
2012 年将增加 6 架飞机，提供稳定的增长。 

 受益于人民币升值（公司贷款为港币），汇兑受益不可小觑。 
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 公司已经对低空开放对陆上通航业务可能的增长予以关注，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；其中经过调研了解公司客户结
构，我们判断低空开放后，政府部门对执管飞行的需求有可能大大增加。 

 深圳公安有一架飞机，受制于飞行限制，有需求，但难以增加。 

 诸如公安、消防、医疗以及电网等大央企的执管飞行需求是真实存在
的，只是因为飞行审批难且复杂而被压抑。 

 我们认为一旦低空开放，公司合理的发展战略是通过增发、贷款等方
式快速扩张，要么购并、要么购买飞机来抢占市场，尤其是公务市
场。 

 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1：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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