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	增发票据 复苏可期
	推荐
	维持评级

	                                       分析师：毛昂  (：maoang@chinastock.com.cn  (：010-66568732


1．事件

2009年2月26日"中国国航"公布发行2009年第一期中期票据的公告。

公司于2009年2月26日发行了2009年度第一期中期票据(简称: 09国航股MTN1, 代码:0982015),2009年2月27日募集资金已经全额到账.本期中期票据实际发行总额为人民币30亿元, 发行价格为人民币100元/百元,期限为3年,计息方式为附息固定,票面年利率为3.32% 。

2．我们的分析与判断

公司本次发行中期票据30亿元，虽然数额比较小，但是对于缓解公司流动资金不足，还是具有一定的作用的。这次发行票据仅仅是2009年第一期，以后还要发行多批，这次发行就具有比较深远的意义。

我们认为，由于2008年公司经营出现比较大的亏损，燃油套保失误造成巨大损失，同时公司没有获得国家的大规模注资，所以公司现金流已经出现比较紧张的情况。

根据2008年三季度报告显示，公司流动负债307亿，而流动资产仅仅只有94亿，负债指标的流动比例仅仅只有0.3，速动比例仅仅0.28，这两项指标最近几年处于不断下降的趋势中，公司短期偿还债务的能力不断下降，公司经营活动产生的现金净流量与营业收入的比例仅仅为10.89%左右，达到最近5年最低点，说明公司经营中经营现金流的情况出现一定的问题，2008年前三季度经营现金流流入比较2007年同期减少10亿元，减少比例为7%左右，公司在经营现金收入工作必须重点加强。

总体分析，由于虽然全球经济继续不乐观，国际石油价格中期将继续维持低位，2008年净利润大幅度亏损已经没有悬念，预计净利润将在亏损60亿左右，折合每股利润亏损达到0.50元左右，2008年公司业绩大幅度亏损创造了公司历史上最大的记录，主要是燃油套保巨大失误、需求增长大幅度下滑、燃油成本大幅度上升以及奥运会限制流量等多方面原因。其中客观原因确实造成公司需求下滑和成本上升，亏损难以避免，但是主观操作燃油套保巨大失误也是重大原因。

我们认为，对于公司燃油套期保值合约公允价值损失，2008年如果全部计入投资损益，对于2009年和2010年企业经营业绩就不会产生影响，如果部分计入2008年投资损益，对于2009年和2010年企业经营业绩就会产生一定影响。

我们认为，这次票据发行和后续的经营展望，主要是有以下几个方面： 

（1）发行30亿票据，,票面年利率为3.32%，比较三年期银行贷款率5.40%，利率差为2.08%，这样公司可以每年节约财务费用6240万，对于公司307亿流动负债影响十分有限，对于公司净利润影响仅仅0.004元。但是对于缓解流动资金紧张情况，开辟了一条渠道，预计2009年还有多批票据发行。

（2）我们预测2009年国际石油平均价格为从每桶50美元，比较2008年平均下降60%，；预测国内航油在人民币4200元/吨左右，下降平均幅度在40%左右。综合预测，公司国内外平均燃油采购价格为4000元/吨，比较2007年下降45%左右这对于公司经营应该是最大的利好因素。

（2）毛利率大幅上升。2009年公司航空业务毛利率将从2008年的10%左右上升到22%左右，公司毛利总额有望达到120亿以上，净利润相应43亿元，折合每股0.35元的收益。

（3）经营有望企稳回升。国家启动国内投资和鼓励消费的政策，将带动的航空需求的增长，公司客座率水平和需求增长率将分别上升1个和3个百分点，这样公司2009-2010年航空业务将恢复到良好的盈利状态。

3．投资建议

我们认为，票据发行将支持公司现金流动性，虽然航空业增速下滑以及燃油成本大增以及公司套保巨大损失影响，公司2008年将出现比较大的亏损，但是巨大的浮动亏损如果在2008年计入投资损益，就对2009年和2010年经营影响有限，甚至在石油价格有上升的情况下，冲减投资损益将计入正收益。

今年以来，公司国内航空市场明显回升，国际航空市场下降幅度减缓。我们预计公司2008年、2009年和2010年收入分别为493亿、509亿和538亿，净利润分别为-61亿、43亿和52亿，每股收益分别为-0.50元、0.35元和0.43元，我们认为公司合理估值应该是6.36元，股票价格长期看明显低估。我们维持公司评级为“推荐”不变。

表1：中国国航业绩预测表  

	　
	2006A
	2007A
	2008E
	2009E
	2010E

	销售收入(百万元)
	43411 
	49739 
	49316 
	50912 
	53785 

	EBITDA(百万元)
	6086 
	9285 
	4487 
	11409 
	11750 

	净利润(百万元)
	2977 
	3881 
	-6130 
	4258 
	5232 

	摊薄EPS(元)
	0.24 
	0.32 
	-0.50 
	0.35 
	0.43 

	PE(X)
	16.13
	12.37
	-
	11.28
	9.18

	EV/EBITDA(X)
	11.57 
	7.89 
	15.68 
	6.21 
	5.05 

	PB(X)
	1.50 
	1.53 
	1.80 
	1.27 
	1.11 

	ROIC
	2.95%
	4.27%
	-1.07%
	6.57%
	7.44%

	总资产周转率
	0.58 
	0.58 
	0.56 
	0.57 
	0.58 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究所

表2：中国国航燃油敏感性分析

	公司2009年每股收益
	新加坡国际航空煤油（美元/桶）

	
	50
	60
	70
	80
	90
	100

	 国内航油价格（人民币元/吨）
	4000
	0.426 
	0.392 
	0.357 
	0.341 
	0.307 
	0.272 

	
	4500
	0.380 
	0.346 
	0.312 
	0.295 
	0.261 
	0.227 

	
	5000
	0.347 
	0.313 
	0.278 
	0.250 
	0.215 
	0.181 

	
	5500
	0.301 
	0.267 
	0.233 
	0.204 
	0.170 
	0.135 

	
	6000
	0.256 
	0.221 
	0.187 
	0.159 
	0.124 
	0.090 

	
	6500
	0.216 
	0.182 
	0.147 
	0.113 
	0.079 
	0.044 

	
	7000
	0.171 
	0.136 
	0.102 
	0.067 
	0.033 
	-0.002 


资料来源：WIND  中国银河证券研究所
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