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	2009年7月15日


	套保减亏导致利润大增
	谨慎推荐
	维持评级

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


1．事件
2009年7月15日中国国航股份有限公司发布公告，预计2009年中期业绩与上年同期(归属于母公司股东的净利润人民币12. 82亿元)相比增长50%以上。同时公布油料套期保值的提示性公告，中国国际航空股份有限公司财务部按照中国《企业会计准则》进行了初步测算 ,预计2009年中期业绩与上年同期(归属于母公司股东的净利润人民币12.  82亿元)相比增长50%以上,具体财务数据将在公司2009年中期报告中予以披露。鉴于2009年上半年以来, 国际原油价格持续震荡上行,2009年6月30日纽约商品交易所 WTI 原油的收盘价(69. 89美元/桶)较2008年12月31日(44.60美元/桶)上涨56.70%, 已超出公司2009年2月27日公告的油价变动范围,估算油料套期公允价值时所采用的相关主要参数也因市场情况发生了变化,  应有关要求,现按照公司截止2009年6月30日的合约数量和价位, 并考虑2009年下半年实际交割对仓位的影响,以独立第三方评估机构在估算截止 2009年 6月30日的油料套期公允价值时所采用的主要参数数值为基础,做出如下敏感性分析:   当 WTI 收盘价较2008年12月31日分别上升40%(62. 44美元/桶),60%(71.36美元/桶),80%(80. 28美元/桶)时,2009年12月31日公允价值负值较2008年12月31日分别减少6.09亿美元,7.52亿美元,8.54亿美元。以上敏感性分析所基于的假设前提是基于已知市场情况对未来市场趋势的估计 ,因此可能与2009年12月31日的实际情况存在一定的差异, 由此导致分析结果可能与2009年12月31日的公允价值实际值不一致。
2．我们的分析与判断

分析燃油套保亏损减少和2009年上半年业绩的影响，应该注意以下几个重要方面：
（1）燃油大涨，套保减亏巨大，导致利润大增。根据公司公告，2009年公司上半年WTI收盘价格比较2008年底上升了56%，预计将减少公允价值亏损7.2亿美元左右，折合人民币49亿人民币，这样就相应增加净利润，相当于增加每股净利润0.31元。
（2）燃油大涨，成本上升，毛利率小幅下滑，人民币汇兑收益下降。从国际燃油从年初44.60美元/桶上升到7月初的72美元/桶，目前在60美元/桶附近徘徊，上半年平均在53美元/桶，下半年预计在60美元/桶左右，预计2009年全年在57美元/桶，这样二季度开始燃油价格已经开始大幅度上升，国内燃油也在6月底开始大幅度上升了25%，上升幅度非常惊人，这样从2009二季度开始，公司经营毛利率将从一季度的16.45%下降到二季度14%，下半年预计13%左右，毛利率不断下滑对经营产生较大影响，同时人民币升值基本停止，上半年将减少汇兑收益20亿左右，主要经营的航空业务再次进入薄利水平。
（3）2009年1-5月业务分析。收费客公里方面，国内航线完成177.37亿客公里，同比增长18.6%，

国际航线完成106.15亿客公里，同比增长-8.8%；收费货运吨公里方面，国内航线完成3.13亿吨公里，同比增长-2.1%；国际航线完成11.49亿吨公里，同比增长-22.0%；说明国内旅客运输航线增长大幅度上升，已经接近历史最好水平，而国际旅客运输航线下降出现减缓迹象，而国内货运下降明显减缓，国际货运还是-22%的下降。说明公司航空恢复主要是在国内运输，特别是国内旅客运输方面增长非常好，而国际航空旅客运输也逐步恢复，但是国际货运运输方面还没有明显好转迹象。
（4）运营效率分析。客座率方面，2009年上半年比较2008年水平，2008年合计为74.9%，国内航线为76.2%；国际航线为73.7%，2009年1-5月合计为74.9%，其中国内航线为76.0%，国际航线为73.8%；说明今年以来，旅客运输客座率明显改善，下降幅度明显减少，特别是国际航线客座率已经出现上升趋势，国内航空效率也处于不断好转过程中，已经接近2008年全年水平。我们预计在下半年以后，随着国内鼓励消费旅客政策的出台，国内航空市场将有一个明显的改善。
（5）我们注意到，民航总局最新数据显示，2009年前三个月中国民航国内旅客运输量分别同比上升21%、13%和14%，国内航空旅客运输出现明显上升趋势，旅客航空运输量和周转量都大幅度上升，同时客座率上升明显，接近历史最好水平，票价水平也稳步回升，航空货运量下降幅度也明显缩小，国际旅客运输和货运也从大幅度下降逐步转为小幅下滑甚至持平的趋势，全国机场旅客吞吐量明显回升，中国民航业已经率先全球走出低谷进入上升轨道。上述数据将支持民航业务进入新一轮经营上升周期。
3．投资建议

2009年受到中国民航市场全面启动上升的影响，公司航空业务增长速度将明显加快；随着全球经济逐步恢复上升，公司旅客运输业务和货运将重新恢复增长的趋势；对公司经营的支持进一步加强，同时国内外航空燃油出现相对比较低水平的局面，公司毛利率将保持一定的良好水平，公司业务将逐步进入一个稳健发展的新时期。

我们预计，公司2009年和2010年收入分别为573. 28亿和631. 26亿，净利润分别为36.21亿和 46.17 亿，每股收益分别为 0.30元和 0.38元，公司业绩将呈现全面增长局面，2009年和2010年PE分别为27倍和21倍，股票近期大幅度上涨后，股票估值优势有一定下降。我们将公司评级维持为“谨慎推荐”。

表1：公司业绩预测表  

	　
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E

	销售收入(百万元)
	43410.61
	49738.92
	52970
	57328
	63126

	增长率
	11.2
	14.6 
	6.5 
	8.2 
	10.1 

	净利润(百万元)
	2977.2
	3881.35
	-9149
	3621 
	4617 

	增长率
	438
	30.37 
	-335.72 
	-
	27.51 

	摊薄EPS(元)
	0.24 
	0.32 
	-0.75 
	0.30 
	0.38 

	PE(X)
	33 
	25.8 
	-
	27.1 
	21.4 

	PB(X)
	2.58 
	2.49 
	3.12 
	3.15 
	2.85 

	ROIC
	2.95%
	4.27%
	-0.70%
	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

	图1：纽约石油价格周线：大幅反弹后开始回落 
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资料来源：银河期货公司
	
	图2：客座率：大幅下滑探底 有望企稳回升
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资料来源：WIND  中国银河证券研究所

	图3：行业客运周转量：快速恢复转入稳健
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所
	
	图4：行业航空货运缓慢恢复
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资料来源：WIND  中国银河证券研究所


	图5：收费客公里增速：国内上升强劲、国际下降减缓
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资料来源：公司网站 中国银河证券研究所
	
	图6：收费货运吨公里增速：国内快速反弹、国际趋缓
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资料来源：公司网站 中国银河证券研究所

	图7：收费吨公里增速：国内快速上升、国际下降减缓
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究所
	
	图8：旅客运输量增速：国内恢复惊人、国际快速反弹
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究所


评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

行业公司覆盖范围：

600009上海机场、600004白云机场、000089深圳机场、600897厦门空港

601111中国国航、600029南方航空、6000115东方航空、600591上海航空

600221海南航空、000099中信海直、600270外运发展、600125铁龙物流

601006大秦铁路、601333广深铁路、600087长航油运、601919中国远洋

600026中海发展、601872招商轮船、601866中海集运、600896中海海盛

600428中远航运、600798宁波海运、600692亚通股份、600561长运股份

600611大众交通、600662强生控股、600834申通地铁、600326西藏天路

600878中储股份
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