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海南航空近期概况 

公司报告          公司评级：买入            2009/11/11  

 

 事件 

海南航空在近期举行的股东大会上，通过了两项终止股权受让的提案。一项是渤海

国际信托有限公司“渤海信托”39.14%的股权，另一项是北京燕京饭店有限责任公

司“燕京饭店”45%的股权。 

此外公司三季度财务报告显示公司 1-9 月实现营业收入 113.66 亿元，同比增长率

为 10.48%；归属于母公司所有者利润为 3.5 亿元，同比增长幅度达到 598.34%，

而毛利率为 19.77%，增长率为 31.83%，1-9 月实现每股收益 0.099 元。 

海南国际旅游岛规划纲要有望在近期获得国务院的批复，将会出台一系列可能超出

此前预期的措施及政策，海南将从生态、文化、餐饮、住宿、交通、旅游、购物和

文娱 8 个方面进行国际化改造。 

 

 点评： 

在股东大会通过的两项终止股权受让的提案中，第一项为经 2007 年 12 月 11 日

公司第五届第十三次董事会和 2007 年 12 月 28 日公司第二次临时股东大会审议

并通过，公司受让了海航酒店集团持有的渤海信托股权共计 28,400 万股，受让金

额为 8.2928 亿元，现在终止受让渤海信托股权后，海航酒店集团将返还全部股权

转让款 8.2928 亿元以及按中国人民银行一至三年期贷款基准利率 5.4% 计算所得

利息成本，完成该交易后，海南航空可获得利息 8321.82 万元，对公司 2009 年的

业绩影响为增加公司当年利润 8321.82 万元，每股业绩可增厚 0.023 元。 

在该项提案中，渤海信托持有招商证券 2125 万股，而招商证券近期已正式 IPO，

发行价格为 31 元/股，而据招商证券招股说明书，该部分股票在招商证券上市交易

之日起 12 个月内不得转让，如果按照发行价格计算，该部分股权价值为 6.59 亿元

左右，如果招商证券上市后股价走高，则另当别论。此外海南航空还直接持有招商

证券 2977.2496 万股，这也是当时以每股 20 元的价格从海航集团受让而来，该部

分股权自 2009 年 6 月 18 日起 36 个月内不得转让，按照发行价格 31 元计算，每

股可为公司带来 11 元的收益，不考虑资金利息，可为公司带来 3.2 亿元左右的帐

面利润。 
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在终止燕京饭店 45%的股权交易中，海航酒店集团将在 2009 年 12 月 31 日后五

个工作日内归还全部股权转让款 61,856.7615 万元，并以按中国人民银行一年期贷

款基准利率计算所得和按海航集团对燕京饭店 2009 年净利润承诺折算所得，两者

高者为准给予补偿。因此按照此协议，公司 2009 年可获得投资利润 4364.1 万，折

合每股 0.012 元。所以综合以上所述，不算帐面收益，海南航空今年业绩可望增厚

0.035 元以上，达到公司 1-9 月业绩的 30%以上，如果算上招商证券股权投资帐面

收益，业绩可再增厚 0.09 元，公司历年来每股收益见下图： 

数据来源：WIND 

 

此外公司今年得益于国内一系列经济刺激政策，主营业务获得比较大的增长，在几

大航空公司中名列前茅，仅次于国航。在国内几家主要航空公司中，1-9 月扣除非

经常性损益后的基本每股收益：国航为 0.06 元，海南航空为 0.05 元，东航为-0.5 元，

南方航空为-0.15 元。 在各航空公司的营运中，每个季度的营业收入在全年中所占

比重见下图： 

 

 数据来源:Wind资讯

04-Q4 05-Q4 06-Q4 07-Q4 08-Q404-Q4

每股收益-基本(元)

-0.40

-0.32

-0.24

-0.16

-0.08

0.00

0.08

0.16
0.12

-0.30

0.09

0.18

-0.40



 

      
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

                                     

数据来源：WIND 

 

数据来源：WIND 

 

2004 2005 2006

2007 2008

4
27.3%

3
28.3%

2
22.6%

1
21.8% 4

27.4%

3
27.2%

2
23.3%

1
22.1% 4

27.4%

3
27.4%

2
22.9%

1
22.4%

4
24.4%

3
27.4%

2
22.8%

1
25.4%

4
24.1%

3
25.2% 2

24.4%

1
26.4%

海南航空

2004 2005 2006

2007 2008

4
24.6%

3
29.3%

2
24.1%

1
22.0% 4

30.1%

3
31.6%

2
20.0%

1
18.3% 4

27.1%

3
28.2%

2
24.4%

1
20.3%

4
26.2%

3
28.8%

2
23.8%

1
21.2%

4
24.4%

3
25.8%

2
24.4%

1
25.4%

st东航



 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

                                     

 

数据来源：WIND 

 

数据来源：WIND 

 

2004 2005 2006

2007 2008

4
26.0%

3
27.8%

2
24.5%

1
21.7%

4
24.6%

3
29.2%

2
25.1%

1
21.2% 4

25.4%

3
29.9%

2
24.8%

1
20.0%

4
25.3%

3
29.5%

2
23.8%

1
21.3% 4

25.5%

3
25.9%

2
23.3%

1
25.4%

南方航空

2006 2007

2008

4
25.6%

3
30.0%

2
44.4%

4
25.2%

3
29.1%

2
24.7%

1
21.1%

4
25.1%

3
26.3%

2
24.5%

1
24.1%

中国国航



 

      
 

                                                  5                                            

 

www.xcsc.com 

                                     

从图中可以看到，按照历年情况，国航和南航四季度营业收入相比三季度有所下降，

属于淡季，东航略好一些，而对海南航空而言，四季度和三季度差别很小，因此如

果我国经济持续目前的趋势，而且未有其他重大事件发生，预计海航的全年业绩增

长会得到稳固保障。此外在海南国际旅游岛规划获得国务院批复后，随着具体措施

的实施，有望使海南未来五年旅游业总收入翻四倍以上，而海航占据海南航空市场

50%份额，将从中获得巨大收益，因此我们维持公司“买入”评级 

盈利风险：经济二次探底，重大事件的影响，油价过快上涨 

单位：百万 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 13,551.6 14,683.2 17,015.11 18,870.57 

营业收入增长率 0.19% 8.35% 15.88% 10.90% 

营业利润 -1,683.54 465.34 835.60 1,249.00 

净利润 -1,424.35 635.45  741.35  882.56  

基本每股收益 -0.40  0.18  0.21  0.25  

市盈率 -14.97  33.56  28.76  24.16  

数据来源：湘财证券研究所 WIND 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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