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广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

海南航空(600221.sh) 
 

主业改善明显，长期快速成长可期 
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运力快速扩张，市场份额不断提升 
公司运力引进较快。在当前需求旺盛的形势下，公司客座率保持行

业较高水平，预计公司 RPK 份额将进一步提升。 

航线结构趋于优化 
公司运输需求的季节性波动与行业趋同。09 年公司的季节性波动与

行业趋同，有改变反行业旺季的迹象，有益于提升收益质量。 

着力开拓三亚、北京市场。09年公司在三亚、北京市场的份额均有

所提升，未来仍将加大这两大市场的投入。 

战略：从区域型向大型综合化发展 
虽然公司品牌以区域冠名，但是公司所作所为表明其正在向大型综

合化发展，也正是为大新华航空重启上市发展铺路。09 年公司被

SKYTRAX 评定为中国内地首家“四星级”航空公司，不仅是对其良

好服务的肯定，也是打造世界级航空品牌的一个过程。 

投资建议 
预计 2010 年公司航空主业盈利为 0.36 元，加上人民币升值预期下汇

兑收益以及投资科航大厦的公允价值变动收益，总体业绩可达甚至

超过 0.50 元，建议“买入”。 

股价催化剂 
《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》有望获批。 

主要风险油价大幅上涨，需求受地震、疾病等偶发因素影响 
预测及评估 

来源:海南航空股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 7.97

目标价格(元) 12.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.27% 12.57% 50.66%

沪深 300 -7.78% -3.33% 18.88%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 412,549.09

流通 A 股(万股) 334,519.40

主要股东: 

大新华航空有限公司

主要股东持股比例 41.60%

流通 A 股比例 81.09%

 
 
 

财务比率 
ROE 5.11%

ROA 3.34%

资产负债率 87.89%

每股净资产(元) 1.86

2009 年报数据. 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 13552  13552  22634 27961 33636 

EBITDA(百万元) 616 616 3703 4698 5617 

净利润(百万元) -1424 -1424 2056 2547 3152 

净利润增长率 -318.66% 123.39% 514.24% 23.88% 23.79%

每股收益 (元) -0.35  0.09  0.50 0.62 0.76 

市盈率 -24.42 104.41 17.00 13.72 11.08 

市净率 5.69 5.34 4.06 3.13 2.44 

EV/EBITDA 56.4 56.4 5.72 4.62 3.92

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率(％) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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运力快速扩张，市场份额不断提升 
    公司运力引进较快。在当前需求旺盛的形势下，公司客座率保持

行业较高水平，预计公司RPK份额将进一步提升。快速扩张使其显著

受益行业增长。 
图1：海南航空RPK市场份额的变化 表1：主要航空公司运力引进计划 
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 运营数 拟引进数 
 2009 2010E 2011E 2012E
海南航空 91 15 16 16
中国国航 274 33 33 30
东方航空 257 20 16 18
南方航空 378 40   

数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 
 

航线结构趋于优化 
 
公司运输需求的季节性波动与行业趋同 
    从客运量变化来看，09年公司的季节性波动与行业趋同，有改变

反行业旺季的迹象，这与公司致力于航线结构优化的努力密不可分。

海南旅游市场客流季节性波动明显，航空票价变动较大，航线结构的

改善有益于提升收益质量。 
图2：海南航空分季度客运量的变化 图3：民航业分季度客运量的变化 
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数据来源：上市公司、Wind、广发证券发展研究中心 
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图4：海口机场分季度旅客吞吐量的变化 图5：三亚机场分季度旅客吞吐量的变化 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
 
图6：海南航空和民航业季度客座率的变化 
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着力开拓三亚、北京市场 
在建设海南国际旅游岛的契机下，公司将着力建设和发展三亚基地。

09年公司在三亚的市场份额为13.8%（海航集团为28.4%，占据第一大市

场份额），同比提升0.8个百分点。新的时刻审批制度的改革，除三大机

场以外的时刻审批属地化。我们认为，背靠海南省政府和海航集团，公司

拥有天然优势，其在三亚的市场份额将进一步提升。 
北京作为另一大重点发展市场，公司将加大国际航线的开拓。09年公

司在北京的市场份额为11.5%，同比略有提升。今年，公司进一步加强与

柏林航空合作，代码共享航线已增至13条航线。柏林航空为德国仅次于汉

莎航空的第二大航空公司。 
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图7：海南航空在主要市场的市场份额 
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数据来源：上市公司、广发证券发展研究中心 

 

战略：从区域型向大型综合化发展 
虽然公司品牌以区域冠名，但是公司所作所为表明其正在向大型综合

化航空公司发展。这一战略，迎合了海南岛国际旅游岛的建设，同时公司

以及集团在北京等重要市场的布局，也正是为大新华航空重启上市发展铺

路。（近日，由海航集团旗下金鹿航空增资更名而来的北京首都航空公司

成立，以北京、广州、西安、三亚等地为运行基地，主营公务包机业务。） 
2009年公司被SKYTRAX评定为中国内地首家“四星级”航空公司，

不仅是对其良好服务的肯定，也是海航集团打造世界级航空品牌的一个过

程。 
 

人民币升值的影响 
09年底公司持有美元负债24亿美元。假设其中短期负债按80%比例滚

存，长期负债扣除一年内到期部分，预计人民币每升值1%，公司汇兑收

益折合EPS0.025元。 
表 2：主要航空公司人民币对美元汇率变动的敏感性分析 

 人民币升值幅度 汇兑收益变动（亿元） 折合 EPS（元） 
海南航空 1.4 0.025 
中国国航 3.95 0.024 
东方航空 3 0.020 
南方航空 

1% 

4.67 0.044 
         数据来源：广发证券发展研究中心 

 

投资建议 
2010年一季度公司主业盈利追赶南方航空（南航把出售MTU的投资

收益计入经营性，实际主业盈利为0.05元），表明公司航线结构优化下收

益品质的提升和较强的成本管理，我们认为大新华航空上市的重新启动有

望助推公司业绩快速增长。预计2010年公司航空主业盈利为0.36元，加上
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人民币升值预期下汇兑收益以及投资科航大厦的公允价值变动收益的贡

献，总体业绩可达甚至超过0.50元。 
《国务院关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》已于年初出

台，预计由海南省政府编制的《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》即将

获批，将成为公司股价的催化剂。 
 

主要风险 
油价大幅上涨。 
受地震、疾病等偶发因素影响，需求未达预期。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 11394 226  280 2063 

应收账款  318  786  577 1063 

预付款项  663  578  889 863 

应收利息  12  0  0  0  

应收股利  0  0  0  0  

其他应收款  0  0  0  0  

存货  257  423  380 579 

流动资产合计 12740 2282  2324 4931 

长期股权投资 622  634  648 664 

固定资产  29120 29120  29120 29120 

在建工程  6856 7650  6348 86774 

无形资产  211  211  211 211 

长期待摊费用 223  111  0  0  

递延所得税资产 1670 1670  1670 1670 

非流动资产合计 57960 40546  40490 43114 

资产总计  57960 40546  40490 43114 

短期借款  16166 1858  2987 0  

应付票据  1180  3277  2394 4378 

应付账款  3381 6553  4788 8756 

预收款项  718  1045  1291 1553 

应付职工薪酬 215  286  338 404 

应交税费  262  348  412 491 

应付利息  99  132  155 186 

应付股利  19  19  0  0  

其他应付款  1477 1477  1477 1477 

流动负债合计 26837 16593  16329 18100 

长期借款  22385 29885  37385 44885 

应付债券  0  1  2  3  

长期应付款  1502 1502  1502 1502 

预计负债  0  0  0  0  

递延所得税负债 30  30  30  30  

非流动负债合计 23937 31437  38937 46437 

负债合计  50774 48030  55266 64537 

股本  3530 3530  3530 3530 

资本公积  3924 3924  3924 3924 

盈余公积  -905  1151  3697 6850 

未分配利润  335  2056  2547 3152 

少数股东权益 768  930  1130 0  

负债股东权益总计 57960 57402  67346 79970 

每股净资产(元) 1.59  2.09  2.70 3.47 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  15548  22634  27961 33636 

营业成本  13256  17595  20800 24840 

营业税金及附加 496  693  856 1030 

销售费用  748  1037  1281 1542 

管理费用  411  773  955 1149 

财务费用  1313  789  908 1060 

资产减值损失  -15  0  0  0  

公允价值变动收益 585  865  324 324 

投资收益  9  12  14 17 

营业利润  -66  2623  3499 4357 

营业外收入  584  0  0  0  

营业外支出  33  0  0  0  

利润总额  486  2623  3499 4357 

所得税费用  130  437  790 1004 

净利润  356  2186  2709 3353 

归属于母公司净利润  335  2056  2547 3152 

少数股东损益  21  131  162 201 

EPS(元) 0.09  0.50  0.62 0.76 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 3261  5751  2188 8205 

投资活动现金流量 -5034  -9142  -9676 -9676 

筹资活动现金流量 7431  -7777  7541 3253 

现金及现金等价物净增加额 5658  -11168  53 1783 

期末现金余额 11394  226  280 2063 

每股经营活动现金流(元) 0.92  1.63  0.62 2.32 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 14.73% 45.57% 23.54% 20.30%

营业利润增长率 -96.12% -4102.22% 33.38% 24.53%

毛利率 14.74% 22.26% 25.61% 26.15%

营业利润率 -0.42% 11.59% 12.51% 12.95%

净利润率 2.29% 9.66% 9.69% 9.97% 

净资产收益率 5.11% 23.89% 22.84% 22.04%

总资产收益率 0.84% 8.86% 11.33% 13.03%

流动比率 0.47 0.14  0.14  0.27  

资产负债率 87.60% 118.46% 136.49% 149.69%

所得税税率 26.69% 25.00% 25.00% 25.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 



 

 
 

PAGE 7      2010-05-06 
 

公司跟踪研究报告

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 
 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17 楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


