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4 月运营数据点评——大超预期 
事件描述 

海南航空公布 4 月份经营数据： 

 收费客公里 22.5 亿客公里，同比增长 17.31%； 

 可用座公里 29.19 亿座公里，同比增长 22.67%； 

 客座率 77.1%，环比上升 0.1 个百分点，同比下降 3.5 个百分点。 

 

对此我们主要有以下观点： 

 公司前四个月的经营数据大大超过我们的预期 

 公司在谷底激进的扩张运力 50%，必定在未来成为最大的受益者 

 随着海南旅游业的发展和国际旅游岛的建设，公司未来的需求增速至少在 15%以上 

 看好公司未来的发展趋势，重申“推荐”评级 

事件评论 
第一，公司前四个月的经营数据大大超过我们的预期 

公司前四个月的经营数据在行业内处于领先水平，尤其是 4 月份，收费客公里更是同比增长了 17.31%，而客座率却

保持了环比持平，大大超过我们的预期。 

表 1 海航的经营数据在行业内处于领先水平 
收费客公里增速 客座率水平 

月份 
海航 国航 南航 东航 海航 国航 南航 东航 

1 月 10.63  10.52  11.07  6.46  79.40 77.20 74.47 70.22  
2 月 10.44  6.21  3.46  3.00  81.30 76.80 78.36 72.14  
3 月 9.81  5.16  4.90  8.65  77.00 74.00 75.56 70.29  
4 月 17.31     77.10    

资料来源：长江证券研究部 
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图 1 收费客公里增速大幅提高 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2 收费货运吨公里增速大幅回升 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3 可用座公里增速处于持续扩张中 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 4 可用货运吨公里正在持续扩张 
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资料来源：长江证券研究部 

图 5 客座率保持了环比平稳 
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资料来源：长江证券研究部 

图 6 总载运率保持环比平稳 
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资料来源：长江证券研究部 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第二，公司在谷底激进的扩张运力 50%，必定在未来成为最大的受益者 

公司最近一期的董事会决议公告：2009 年公司计划引进飞机 38 架，包括 A340 飞机 2 架、A330 飞机 3 架、A319
飞机 9 架、B737-800 飞机 24 架。根据 2008 年年报披露的飞机数量为 77 架，这一扩张计划大约为现有运力的 50%，

扩张的速度在行业内应该是非常罕见的。现在正是行业的大周期底部，在谷底激进扩张，那么毫无疑问，在行业复苏

和增长时期，必定是最大的受益者。 

第三，随着海南旅游业的发展和国际旅游岛的建设，公司未来的需求增速至少在 15%以上 

海南航空依托海南岛独特的地理位置，占有海南岛市场份额的 1/3，在过去几年中收费客公里基本都保持了 20%以上

的增长，而海南岛也为公司贡献了 65%的收入份额。经过我们的测算，随着海南旅游业的发展和国际旅游岛的建设，

保守估计每年的收费客公里增速应该在 15%以上（预测过程请参考报告《2008 年报及 2009 年 1 季报点评》）。 

表 2 考虑货币补贴换算的海南航空未来旅客周转量增速预测 
享受增量国际需求份额 

年份 
10% 30% 50% 70% 90% 

2009 15.9% 15.9% 16.0% 16.0% 16.1% 
2010 17.8% 22.1% 26.3% 30.6% 34.9% 
2011 15.6% 18.9% 21.9% 24.8% 27.4% 
2012 14.0% 16.6% 18.9% 20.9% 22.8% 
2013 12.4% 14.5% 16.3% 17.9% 19.2% 

资料来源：长江证券研究部 

第四，看好公司未来的发展趋势，重申“推荐”评级 

我们维持前期对公司基本面的判断和对盈利的预测，公司 09-11 年 EPS 为 0.25 元、0.12 元和 0.23 元，同样维持前

期对公司合理股价的判断，目标价 8.84 元（不考虑注资预期则为 7 元）。 
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表 3 财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）   

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 13552  15365  18457 21720 货币资金 6652  7542  5537 6516 
营业成本 12516  12054  14206 16485 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1036  3311  4251  5234 应收账款 441  500  600 707 
％营业收入 7.64% 21.55% 23.03% 24.10% 存货 255  246  290 336 

营业税金及附加 384  436  523  616 预付账款 272  262  309 358 
％营业收入 2.84% 2.84% 2.84% 2.84% 其他流动资产 249  153  153 153 
销售费用 587  666  800  941 流动资产合计 7869  8703  6889 8070 
％营业收入 4.33% 4.33% 4.33% 4.33% 可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 516  585  703  827 持有至到期投资 0  0  0  0  
％营业收入 3.81% 3.81% 3.81% 3.81% 长期股权投资 720  733  746 758 
财务费用 648  1378  1884  2062 投资性房地产 172  172  172 172 
％营业收入 4.78% 8.97% 10.21% 9.49% 固定资产合计 23706  33783  39524 44617 
资产减值损失 616  0  0  0  无形资产 237  225  213 202 

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  
投资收益 32  32  32  32  递延所得税资产 0  0  0  0  
营业利润 -1684  279  373  821 其他非流动资产 5197  5197  5197 5197 
％营业收入 -12.42% 1.81% 2.02% 3.78% 资产总计 48309  59366  62278 67791 
营业外收支 136  787  147  147 短期贷款 9020  15812  15512 15905 
利润总额 -1536  1066  520  968 应付款项 4279  1205  1421 1649 
％营业收入 -11.34% 6.94% 2.82% 4.46% 预收账款 861  1837  3010 4389 
所得税费用 52  85  42  77  应付职工薪酬 139  134  158 183 
净利润 -1588  981  479  891 应交税费 208  235  283 333 

其他流动负债 6728  4087  3361 3907 归属于母公司所有者

的净利润 -1424  880  429  799 流动负债合计 21235  23310  23744 26366 
少数股东损益 -164  101  49  92  长期借款 18250.7 26250.7 28250.7 30250.7
EPS（元/股） -0.40  0.25  0.12  0.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）         递延所得税负债 0  0  0  0  
  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 2157  2157  2157 2157 

经营活动现金流净额 3696  2020  5166  7635 负债合计 41642  51718  54152 58774 
取得投资收益 55  0 0 0 归属于母公司 6143  7022  7452 8250 

收回现金     所有者权益     
长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 524  625  675 767 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 6667  7648  8126 9017 
固定资产投资 -8509  -12000  -7000 -7000 负债及股东权益 48309  59366  62278 67791 

其他 -1384  13  13  13  基本指标         
投资活动现金流净额 -9837  -11987  -6987 -6987   2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.40  0.25  0.12 0.23 
股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.9  2.2  2.3 2.6 

银行贷款增加（减少） 19131  14792  1700  2393 PE -13.1  21.2  43.5 23.4 
筹资成本 648  1378  1884  2062 PEG 0.1  -0.4  0.5 3.3 
其他 -15049  -5312  -3768 -4123 PB 2.8  2.4  2.3 2.1 

筹资活动现金流净额 4731  10857  -184  331 EV/EBITDA -44.3  12.6  12.1 10.2 
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