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· 调研快报
我们近日对新湖中宝进行了联合调研，从公司了解到的信息如下：
国际航线持续复苏：
从2009年下半年开始，国际航线开始复苏，该复苏一直维持到现在，公司估计3、4月份仍会比较好。具体在乘客类别上，经济舱比较明显，而两舱比较慢一些。两舱座位数和经济舱座位数比例在40：200，即1：5左右，而远程航线上两舱贡献了30%的收入。
今年1月营运状况好于预期：
1月份公司营运状况好于公司预期，去年1月有春节客座率和票价水平都比较高，但今年1月与去年同期相比，票价水平已略微持平，客座率也比较理想，国际航线也有提升。
日航事件对公司影响不大：
2009年亚太航线波动不大，比较平稳，考虑到中日航线盈利比较好，日航即使破产，也很难放弃该航线，因此对公司影响不大。
高铁目前对公司影响不大:
由于高速铁路的出现，民航正在重新考虑长远的规划，目前高铁主要在武广专线等一些区域性航线有影响，但 公司由于国内航线和国外航线分布比较均衡，航线以北京为枢纽中心，上海为门户，并加大西南地区的经营，公司存在较多的中转联程航班，因此高铁影响并不大。
考虑到国际航线的开通营运比较困难，开通一条航线可能需要2~3年的时间，不仅有机组人员问题，还有航线上过境国家的空管问题，此外最大问题还有目的地的销售并得到当地市场认可，这些都需要长期培育并与本地航空公司进行竞争。而国航在此方面已有多年经营，积累了丰富的运营经验，现在公司国际航线飞机上的国外乘客与以前相比已逐渐增多，说明公司正逐步得到国外消费者的认可，此外加入联盟，实现代码共享也为公司带来国际乘客，而这些成果在短时间内都无法做到，因此对于竞争，公司还比较掌控能力。
货运盈利可能大：
公司在加大与国泰航空的货运进行整合，准备新成立的货运公司双方股份比例为：51%：49%，主要基地放在上海。而货运在2009年下半年盈利，今年如果维持该态势，全年将实现盈利，而货运业务比客运业务更赚钱。
票价影响因素：
如果客座率持续达到一定水平，将导致票价上升，而客座率达到80%以上时，经济舱基本上就全满了，因此持续高客座率会导致票价上升，毛利提升。在国内航线上各公司的票价透明，各公司的定价会进行对比，因此一家公司的长期低票价可能导致行业票价水平下降，而一家公司稳定的票价也会稳定其他公司的票价，例如东上航的合并维持了京沪快线的合适票价，也维持了国航该航线上票价的稳定。总体来说还要看各公司对未来需求的预期。而在国际航线，无法跟踪其他公司票价，定价由多方面因素决定。此外公司在逐步提高机票直销比例，国外该比例可达到50%，这样可以节省中间成本，提升盈利水平。
航班时刻资源稳定：
航班时刻资源对各公司非常重要，大量的好时刻资源对公司的盈利非常重要，各公司在基地城市都有相当高的控制能力，因此在北京市场公司资源稳定。此外对于上海虹桥的新跑道，公司在尽力争取近年多的时刻资源。
世博会提供机遇：
世博会由于时间长，因此与奥运会相比有一定区别，公司也看好世博带来的机遇，考虑到公司国际航线较多，在上海市场份额欧洲航线多过东航，美洲航线与东航持平，因此公司也是世博的受益者。
其他项目：
航油附加费现在由公司定，以前有发改委定，有一定进步，但主要问题还是国内油价未与国际完全挂钩，此外15亿注资方案由集团公司制订。
未来发展值得关注：
民航长远规划未来将拥有一个以上全球知名品牌的航空公司，综合实力进入世界前5名；形成1家有国际竞争力的航空货运公司，综合实力进入世界前5名。而公司发展扩大有两条主要道路，扩张航线和兼并收购，而国航由于其良好的航线结构以及比较好的资产结构和盈利水平，未来的发展值得关注。
盈利预测：
盈利风险：国际航线复苏缓慢，重大事件的影响，油价过快上涨

	单位:百万元
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	43410.61 
	49738.92 
	52970.00 
	49791.80 
	55766.81 
	61455.03 

	    增长率(%)
	8.31%
	14.58%
	6.50%
	-6.00%
	12.01%
	10.20%

	归属母公司股东净利润
	2977.20 
	3881.35 
	-9149.08 
	4134.48 
	4648.79 
	3973.57 

	    增长率(%)
	74.18%
	30.37%
	-335.72%
	145.19%
	12.44%
	-14.52%

	每股收益(EPS)
	0.243 
	0.317 
	-0.747 
	0.337 
	0.379 
	0.324 

	市盈率(P/E)
	42.92 
	32.92 
	-13.97 
	30.91 
	27.49 
	32.16 


数据来源：湘财证券研究所 WIND 
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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