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2009 年中报点评——主业盈利可喜，运力激进扩张迎

接行业复苏 

事件描述 

海南航空公布 2009 年中报： 

 公司 2009年上半年实现收入 67.92亿，同比下降 1.27%，归属于上市公司股东的净利润 1.75亿，同比下降 43.72%，

每股收益 0.051 元，同比下降 42.05%。 

事件评论 

第一，政府补贴无法弥补汇兑收益下降，净利润同比下降 

公司 09 年中报同比变化最大的科目是财务费用和营业外收入，对业绩产生重要影响。上半年，公司财务费用总计 5.78

亿，同比增加 313.32%，大幅增长的主要原因是人民币兑美元升值步伐放缓，导致汇兑收益净额由去年的 4.53 亿下

降到今年的 0.62 亿，同比下降 86.31%。另外，公司上半年营业外收入为 1.84 亿，同比增长 503.55%，大幅增长的

主要原因是公司获得了政府补助，包括民航总局及各分局补助的航线补贴和航线资源返还款总计 1.76 亿，而去年同期

的政府补助只有 2710.5 万。综上，财务费用对 EPS 贡献为-0.16 元，营业外收入对 EPS 的贡献为 0.05 元，两项科

目对 EPS 净影响为-0.11 元，政府补贴无法弥补汇兑收益下降带来的影响。 

表 1：海南航空 09 年中报利润表摘要  

项目 09 年中报（百万） 08 年中报（百万） 同比 

一、营业收入 6,792.3  6,879.5  -1.27% 

减：营业成本 5,470.8  5,671.8  -3.54% 

营业税金及附加 213.5  216.1  -1.23% 

销售费用 292.3  339.9  -13.99% 

管理费用 245.1  227.7  7.65% 

财务费用 578.1  139.9  313.32% 

资产减值损失 0.0  0.2  -100.00% 

加：公允价值变动收益 0.0  0.0  #DIV/0! 

投资收益 6.0  10.9  -44.66% 

二、营业利润 (1.5) 294.8  -100.51% 

加：营业外收入 183.8  30.5  503.55% 

减：营业外支出 1.6  1.2  27.46% 

三、利润总额 180.7  324.1  -44.24% 

减：所得税费用 0.0  1.1  -100.00% 
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四、净利润 180.7  322.9  -44.04% 

归属于公司所有者的净利润 175.0  311.0  -43.72% 

少数股东损益 5.7  12.0  -52.45% 

五、每股收益    

（一）基本每股收益 0.051 0.088 -42.05% 

（二）稀释每股收益 0.051 0.088 -42.05% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，上半年主业盈利，行业中仅次于国航 

海航上半年扣除非经常性损益后的基本每股收益为0.003元，在所有航空公司中，是除了国航以外唯一主业能够盈利的。

公司上半年运输总周转量同比上升17.03%，其中客运周转量同比上升18.04%，货运周转量同比上升11.57%，但是主

营业务收入却同比下降3.44%，主要原因是上半年国际旅客市场大幅下滑，国内几大航空公司纷纷缩减国际航班，增

加运力执行国内航班，致使国内市场竞争异常激烈，票价处于较低水平，且1月15日起国内航线停征燃油附加费，公

司的单位收入从5.55元/吨公里降至4.58元/吨公里，同比下降17.39%。与此同时，航油价格持续下调为航空公司降低

运营成本创造了有利条件。今年上半年的航油均价为4284元/吨，与2008年上半年6661元/吨的均价相比，降幅达

35.69%。综合考虑航油价格下降和燃油附加费取消等各种因素，公司的盈利能力仍有提升空间，因此上半年公司主营

业务实现微利。 

表 2：A 股航空公司 09 年中报业绩汇总  

 国航 ST 东航 南航 海航 ST 上航 

基本每股收益（元） 0.25 0.2369 0.006 0.051 -0.084 

扣除非经常性损益后的基本每股收益（元） 0.02 -0.5598 -0.19 0.003 -0.628 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：海南航空运输周转量表现  
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三，运力投放迎接需求复苏，维持“推荐”评级  

2009 年上半年，公司净增加运力 14 架，其中新引进飞机 18 架，退出飞机 4 架，截止 2009 年 6 月 30 日，公司运营
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的机队规模达 91 架。公司在行业低谷时期选择增加投放运力，主要是看好国内航空需求的率先复苏，以及对海南岛

旅游市场的信心。上半年公司在海口的营业收入同比增长了 9.27%，我们认为三季度的国内旅游旺季将带来量价齐升

局面，公司上半年增量不增收的态势也将得到缓解。 

未来两年，随着航空需求进一步的复苏，公司的运力投放将逐步在收入和利润方面得到体现。公司面临的主要风险是

航油价格上涨和航空需求因甲型流感无法正常复苏。 

我们对公司 09-11 年的业绩预测分别为 0.19 元、0.24 元和 0.33 元，对应 PE 为 27.2 倍、21.3 倍和 15.5 倍，维持“推

荐”评级。 
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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  16434  19693 23297 货币资金 6652  8067  5908 6989 

营业成本 12516  13188  15220 17597 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1036  3246  4473  5700 应收账款 441  535  641 758 

％营业收入 7.64% 19.75% 22.71% 24.46% 存货 255  269  310 359 

营业税金及附加 384  466  558  661 预付账款 272  287  331 382 

％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  712  853  1009 流动资产合计 7869  9310  7343 8641 

％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  626  750  887 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  800  880 960 

财务费用 648  1206  1471  1862 投资性房地产 172  172  172 172 

％营业收入 4.78% 7.34% 7.47% 7.99% 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  200  200  200 递延所得税资产 0  0  0  0  

营业利润 -1684  436  1041  1480 其他非流动资产 5197  5197  5197 5197 

％营业收入 -12.4% 2.65% 5.28% 6.35% 资产总计 48309  60040  62866 68564 

营业外收支 136  493  147  147 短期贷款 9020  13241  12190 12022 

利润总额 -1536  929  1188  1628 应付款项 4279  1319  1522 1760 

％营业收入 -11.3% 5.65% 6.03% 6.99% 预收账款 861  1905  3156 4636 

所得税费用 52  74  95  130 应付职工薪酬 139  146  169 195 

净利润 -1588  855  1093  1498 应交税费 208  252  302 357 

其他流动负债 6728  4248  3505 4073 归属于母公司所有者

的净利润 -1424  766  980  1343 流动负债合计 21235  21111  20844 23044 

少数股东损益 

-164  88  113  155 

长期借款 18250.7

09 

26250.7

09 

28250.7

09 

30250.7

09 

EPS（元/股） -0.40  0.19  0.24  0.33 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  1877  5283  8031 负债合计 41642  49519  51252 55452 

取得投资收益 

收回现金 55  0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 6143  9909  10889 12232 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 524  612  725 880 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 6667  10521  11615 13112 

固定资产投资 -8509  -12000  -7000 -7000 负债及股东权益 48309  60040  62866 68564 

其他 -1384  80  80  80  基本指标     

投资活动现金流净额 -9837  -11920  -6920 -6920  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.40  0.19  0.24 0.33 

股权融资 0 3000 0 0 BVPS 1.9  2.6  2.8 3.2 

银行贷款增加（减少） 19131  12220  949  1833 PE -12.5  27.2  21.3 15.5 

筹资成本 648  1206  1471  1862 PEG 0.1  1.0  0.6 2.2 

其他 -15049  -4969  -2941 -3724 PB 2.9  2.1  1.9 1.7 

筹资活动现金流净额 4731  11458  -522  -29 EV/EBITDA -43.3  13.3  11.2 9.1 

现金净流量 -1438  1415  -2159 1081 ROE -23.8% 8.1% 9.4% 11.4%

资料来源：长江证券研究部 
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