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未来 3 年增速最快的航空公司 

 
 

事    项 

我们于 11 月 4 日，对海南航空进行了联合调研。主要围绕运力增长、海南旅

游岛开发、高铁影响、航线网络布局、国际战略等方面进行了探讨。 

主要观点 

 运力投放增速，行业景气时期将明显改善业绩。公司计划明年运力增长

25%，未来三年维持年 20%的增速，这将大幅高于三大航增速。在三大航忙

于打造枢纽网络、放缓运力增速时，海航加大投入、找漏子。在行业景气

时期，业绩同速提升将是大概率事件。 

 主业运营情况良好，与同行比具备更多改善空间。2010 年 1-9 月，海南

航空主营业务收入 142.41 亿元，主营业务利润率达 22.67%，高于行业平

均水平。公司正在通过各种途径优化航线网络、提高飞机日利用率和客座

率等。通过对网站订票的长期跟踪得出，海航的票价折扣普遍低于同行。

这与其以往的销售策略有关。面对今年如此火爆的市场，一些航空公司的

票价水平提升已非常有限。相比较，海航的票价水平更具成长空间，利润

弹性更大。 

 明年旅游市场有望加速增长，利好海航。今年的世博会和亚运会带动了

举办地市场需求的明显增长。而海航的上海、广州航线占比非常小，

基本没有从中受益。相反，受世博、亚运影响，国内其它主要旅游城

市航空需求增速放缓，某种程度上影响了海航的业绩。明年这些地区

需求有望获得补涨，海航将因此受益。 

 成本水平偏低提升利润空间，机队优化将进一步降低航油及维修成本。从

三季报显示来看，海南航空的销售费用、管理费用占总收入的比重均低于

三大航，营业总成本占总收入的比重也仅次于国航，好于南航和东航。未

来公司将逐步退出 B737CL 老旧飞机，同步引进 B787、A330、B737NG 等新

型大中型飞机，机队结构将更趋合理化，机龄将更趋年轻化，这进一步降

低了航油及维修成本。 

 800 公里以下受高铁冲突的航线占 6%，，航线网络结构决定其受高铁影响

小于三大航。 

 中长期受益于海南岛旅游开发，业绩将有较大提升。 

 投资建议与盈利预测：我们看好海南航空未来三年的增长速度和业绩提升

空间。预测 2010 年-2012 年 EPS 分别为：0.52，0.66，0.76 元，对应动

态 PE15.79 倍、12.44 倍和 10.8 倍，估值面临修复，给予“推荐”评级。 

 催化剂：年内海南购物免税具体措施出台；集团支持。 
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主要调研内容：  

1、 明年运力增长 25%，未来三年维持年 20%的增速，大幅高于三大航 

海航今年累计引进 13架飞机，预计到 2010 年底，海南航空共运营飞机 100 架，其中 B737-800

飞机 71 架。今年运力增速不超过 15%，相对偏缓，出现了运力紧张的局面，尤其是 6 月以

后的旺季运力增长缓慢。 

2011 年，公司拟引进 B737-800 飞机 18 架，A330/B787 飞机 7 架，年末运营飞机 125 架，将

基本缓解目前运力紧张的问题。总体上看，2011 年运力大约增长 25%，此后几年年增长率保

持在 20%，大幅高于三大航的运力增速。 

2、 航线网络规划剑走偏锋，绕开与三大航的正面竞争，与高铁重合度约 6%，业内最小 

目前海南航空有 9 个基地，分别为海口、北京、西安、太原、兰州、大连、广州、深圳、乌

鲁木齐。其航线网络网络规划基本思路是：避开与三大航航线的正面竞争。目前三大航的工

作重心并不在于追求运力的增速，而是着手构建自己的枢纽网络，主要运力将逐步投放干线

市场。而海航采取找漏子的策略，其运力投放除了海口、北京这两个传统市场外，主要投放

在太原、西安、兰州等地。 

根据铁道部规划的至 2020 年《中长期铁路网规划（2008 年调整）》，国家将建设“四纵四横”

客运专线与环渤海、长三角和珠三角地区三个城际快速客运系统。初步估算，海南航空有将

近 6％的航线为 800 公里以下与高铁线路存在冲突的中短程线路。我们认为，高铁的影响只

是暂时的，城际高铁客运网发展将有利于航空旅客通过铁路向大型枢纽机场聚集。 

3、 中长期受益于海南旅游岛开发，业绩将有较大幅度提升 

海南国际旅游岛最大看点要数博彩业、免签证和零关税，这三大看点的任何一项落实都将给

海南市场带来巨大的高端客流，海航作为海南省最大的航空运输企业，也是省内最大的上市

公司必将受益于此。其中，免税指日可待。国务院目前同意海南在海口、三亚、琼海等地开

办免税店，免税后的国际进口产品价格最高可降 40%。据海航透露，几大免税区域都给到了

海航集团来做。具体细则有望在年内出台，明年将会有实质性进展。 

旅游岛发展意见中提出，海南将实行开放、便利的出入境管理措施。在已有的 21 国免签证

基础上，先期增加芬兰、丹麦、挪威、乌克兰、哈萨克斯坦 5 国为入境免签证国家。此外，

放宽对俄罗斯、韩国、德国的旅游组团人数，入境停留时间延长。据了解，作为我国第二大

入境游客源地韩国最主要的旅游目的地就是海南，免签证将大大促进国外旅客到海南旅游的

人数。发展意见中还提到探索发展竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开彩票。如果接下来海

南试行博彩业，那更将产生翻天覆地的变化。 

4、 现金流充沛，意欲加盟海南旅游岛开发 

海航是海南省最大的上市公司，在省内拥有其他企业无可比拟的资源。行业龙头地位稳固、

市场成熟，并拥有巨额的现金流。我们认为海航股份必将在海南国际旅游岛开发建设中发出

自己应有的声音。 

海航三季报披露，公司货币资金近 170 个亿。即便撇除抵押、担保的资金和飞机定金等，流

动资金仍有近百亿。这一规模甚至超过了国内最大的航空公司中国国航，也远远超过了同规

模航空公司。据了解，海航集团近期拿下了海口市西海岸填海造人工岛项目开发的批文，海
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航股份有意参与此事，我们关注此事的进一步动向。 

5、 国际航线拓展思路明确，多为独飞航线 

海航的国际航线拓展思路主要从以下三个方面着手：一是加强对京沪广三地航线开发力度，

成为中国至非洲、俄罗斯中亚以及南美地区主要承运人；二是配合京沪广始发远程国际航线

网络，建设天津、杭州、深圳始发至欧美一线城市的远程国际航线和亚洲区域内航线网络，

形成南北贯穿、国内联动的全球及亚洲区域航线网络结构；三是利用乌鲁木齐、重庆等地方

政府的支持，避开航权限制，开通地方串飞北京、上海至欧美一线城市的远程国际航线和亚

洲区域内航线网络,为京沪广、津杭深国际航线网络提供补充。 

据了解，目前海航的国际航线多为独飞航线，尽量避开与其他航空公司的正面竞争。我们认

为，该战略对于夹缝中求生存的海航是正确的。随着经济发展、国与国之间往来日益频繁，

海航先期培育航线，将会长期受益。但我们也看到，海航的国际航线大多不是传统热门航线，

需要一定时间的市场培育期。 

6、 主业运营情况良好并具备改善空间 

2010 年 1-9 月，海南航空主营业务收入 142.41 亿元，主营业务利润率达 22.67%，高于行业

平均水平。为给投资者良好的回报和公司持续健康发展，本公司正在积极提高运营效率，主

要通过一下方式：持续优化航线网络结构，实现本公司国际（含地区）航线、国内航线合理

布局；合理匹配航线及机型，努力实现航线收入、运营效益最大化；适量调增飞机日利用率，

提高资产运营效率；创新销售方式，提升销售指数，进一步提高客座率和货邮载运率。 

7、 成本水平偏低提升利润空间，机队优化将进一步降低航油及维修成本 

从三季报显示来看，海南航空的销售费用、管理费用占总收入的比重均低于三大航，营业总

成本占总收入的比重也仅次于国航，好于南航和东航。盈利能力有明显的改善。未来公司将

逐步退出 B737CL 老旧飞机，同步引进 B787、A330、B737NG 等新型大中型飞机，机队结构将

更趋合理化，机龄将更趋年轻化，这进一步降低了航油及维修成本；同时随着运营效率的提

升，公司将拥有充足的运营资金，贷款规模可得以降低，进而有效减少财务费用的支出。 

8、 电子商务近年来发展迅猛 

目前，国内航空公司的主要销售渠道有：代理人终端销售、官网销售、呼叫中心销售以及直

属售票处销售。代理人终端销售为传统渠道，如携程、艺龙、芒果等，目前占据较大份额。

近几年公司加强了官方网站的建设，优化产品结构，B2C 销售发展非常迅猛。2007 年海航

B2C 网站直销约 4000 万，而 2010 年截至到 10 月份，网站直销就已经超过 8 个亿。 

9、 北京市场对海航盈利起到举足轻重的影响 

海航称，北京市场永远是海航最好的市场。目前海航在北京市场运营二十多架飞机，每年大

约有 1%的市场份额增长。即便是 1%的增长，对海航的业绩影响也是非常大。海航前十大黄

金航线全部都来自于北京市场。例如: 北京=上海、北京=海口、北京=三亚、北京=布达佩斯、

北京=布鲁塞尔、北京=柏林、北京=西雅图、北京=迪拜、北京=罗安达。 

10、海南航空投资性房地产情况介绍 

截至 2010 年 9 月 30 日，海南航空投资性房地产总价值约为 60.76 亿元。主要投资性房地产

项目有六处：其中在北京拥有五处，分别为北京圣元中心（大新华航空大厦）、国瑞城酒店、

国瑞城、海文大厦，北京海航大厦，总价值约 55 亿元；琼海一处琼海航空培训土地，价值

6786 万元。公司目前对投资性房地产的估值偏谨慎，并不希望通过公允价值变动科目提高
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利润空间。 

11、美元负债规模 22.34 亿美元，年内累计汇兑收益 2.8 亿元 

截止 2010 年 9 月 30 日，海南航空美元负债余额 22.34 亿美元，其中长期借款 20.25 亿美元，

短期借款 2.05 亿美元。 2010 年人民币对美元汇率加速升值，2010 年 9 月 30 日人民币对美

元汇率 6.70，较年初的 6.83 升值约 2%，为公司带来汇兑收益 2.8 亿元。 

图表 1  海南航空外债规模情况表（单位：千元） 

财务指标 2010 年 9 月 30 日美元余额 汇率变动 汇兑损益 

长期借款-美元 2,025,554  0.1271 257,448  

短期借款-美元 205,700  0.1271 26,144  

长期应付款-美元 2,918  0.1271 371  

合计 2,234,172  0.1271 283,963  

资料来源：公司资料 

12、大新华航空重启上市进程，拟在香港发行红筹股，目前尚处在前期沟通阶段 

13、海航集团旗下六家租赁公司业务简介 

目前海航集团和海航实业实际控制渤海租赁、长江租赁、扬子江租赁、大新华租赁、香港国

际租赁和香港航空租赁六家融资租赁公司。 

图表 2  海航旗下租赁公司战略定位及现有业务情况 

公司名称 战略定位 现有业务情况 

渤海租赁 

市政基础设施、电力设施和设备、交通运

输基础设施和设备以及新能源/清洁能源

设施和设备租赁业务 

目前主要项目有天津保税区办公大楼租赁

项目、空客 A320 飞机厂房租赁项目等。 

长江租赁 
通用飞机、飞机发动机及其他航空器材 2010 年 4 月底，已起租的项目包括 56 架飞

机 

扬子江租赁 

通用飞机、飞机发动机及其他航空器材 2010 年 4 月底，扬子江租赁已起租 8 架飞

机共计 1.73 亿美元，已起租飞机发动机等

航空器材共计 4.79 亿元 

大新华租赁 船舶租赁 尚未开展具体业务 

香港国际租赁 
民用飞机租赁、飞机发动机及其他航空器

材租赁、船舶租赁 

2010 年 4 月底，香港国际租赁已起租的项

目标的包括 5 架飞机和一台飞机发动机 

香港航空租赁 民用飞机租赁和投融资服务 2010 年 4 月底，共起租 64 架飞机 

资料来源：公司资料 
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14、海航集团物流板块介绍 

海航集团控股、参股大新华物流控股（集团）有限公司、大新华物流有限公司、大新华轮船

（烟台）有限公司、大新华轮船有限公司、恒运投资控股有限公司、金海重工股份有限公司、

天津海运、上海海航实业有限公司、海航北方物流控股有限公司等多家物流公司。 

其中，大新华物流控股（集团）有限公司控股股东为美兰国际机场有限责任公司，持股比例

51%，实际控制人为海南省国资委。扬子江快运航空有限公司为海航集团控股子公司，直接

持股比例 49%。海航天天快递为海航集团北方总部控股子公司，持股比例 60%。 

15、海航集团航空板块介绍 

海航股份属于海航集团航空板块，是海航集团七大板块中最大的一个。海航集团航空板块中

有 13 家航空公司。其中只有海南航空、新华航空、长安航空和山西航空业绩体现在海航股

份上市公司的报表里。其他的诸如金鹿航空、首都航空、天津航空、扬子江快运、西部航空、

大新华航空、香港航空、香港快运、云南祥鹏均不属于上市的海南航空股份有限公司范畴。

但其航线网络规划由海航股份统一协调。 

海航介绍，空难以后其支线航空的市场需求仍然旺盛。目前处于微盈利的状态。其下属几家

子航空公司也都能够保证盈利。 

海口老机场 3000 亩的地属于海航集团下属的海航置业。与上市公司海航股份无关。
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 14124 15114 15944 17883 营业收入 15548 21768 26121 30039 

现金 12766 13430 14115 15838 营业成本 13256 15673 18807 21628 

应收账款 318 404 382 370 营业税金及附加 496 653 784 901 

其它应收款 109 315 285 319 营业费用 748 1088 1306 1442 

预付账款 663 593 737 877 管理费用 411 479 575 631 

存货 257 322 379 437 财务费用 1313 1677 1689 1736 

其他 12 50 45 42 资产减值损失 -15 0 0 0 

非流动资产 45220 54832 61995 68417 公允价值变动收益 585 250 300 300 

长期投资 622 655 644 648 投资净收益 9 18 20 16 

固定资产 29120 39556 47325 53949 营业利润 -66 2466 3280 4017 

无形资产 211 174 136 99 营业外收入 584 500 500 500 

其他 15266 14447 13890 13722 营业外支出 33 17 21 24 

资产总计 59343 69946 77939 86300 利润总额 486 2949 3759 4493 

流动负债 27433 31742 35607 39416 所得税 130 590 827 1123 

短期借款 16166 17782 19560 21516 净利润 356 2359 2932 3370 

应付账款 3381 4476 5356 6058 少数股东损益 21 200 220 250 

其他 7887 9484 10691 11841 归属母公司净利润 335 2159 2712 3120 

非流动负债 24725 25809 27004 28188 EBITDA 3148 6552 8123 9587 

长期借款 22385 23385 24385 25385 EPS（元） 0.09 0.52 0.66 0.76 

  其他 2339 2423 2619 2802      

负债合计 52158 57551 62612 67604 主要财务比率     

少数股东权益 637 837 1057 1307  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 3530 4125 4125 4125 成长能力     

资本公积金 3924 6178 6178 6178 营业收入 14.7% 40.0% 20.0% 15.0% 

留存收益 -905 1254 3966 7086 营业利润 -103.9% 3662.9% 33.0% 22.5% 

归属母公司股东权益 6549 11558 14270 17390 归属母公司净利润 -76.3% 545.2% 25.6% 15.0% 

负债和股东权益 59343 69946 77939 86300 获利能力     

     毛利率 14.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

现金流量表     净利率 2.2% 9.9% 10.4% 10.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.1% 18.7% 19.0% 17.9% 

经营活动现金流 1948 6847 9437 10319 ROIC 3.2% 9.5% 9.7% 9.7% 

净利润 356 2359 2932 3370 偿债能力     

折旧摊销 1901 2409 3154 3834 资产负债率 87.9% 82.3% 80.3% 78.3% 

财务费用 1313 1677 1689 1736 净负债比率 81.41% 79.00% 77.74% 77.07% 

投资损失 -9 -18 -20 -16 流动比率 0.51 0.48 0.45 0.45 

营运资金变动 -1159 2281 1722 1356 速动比率 0.51 0.47 0.44 0.44 

其它 -453 -1861 -41 39 营运能力     

投资活动现金流 -5034 -10374 -10281 -10301 总资产周转率 0.29 0.34 0.35 0.37 

资本支出 6342 10237 10237 10237 应收帐款周转率 39 55 62 74 

长期投资 1541 33 -11 4 应付帐款周转率 3.46 3.99 3.83 3.79 

其他 2848 -104 -55 -61 每股指标(元)     

筹资活动现金流 7431 4191 1530 1705 每股收益 0.08 0.52 0.66 0.76 

短期借款 7145 1617 1778 1956 每股经营现金 0.47 1.66 2.29 2.50 

长期借款 4135 1000 1000 1000 每股净资产 1.59 2.80 3.46 4.22 

普通股增加 0 595 0 0 估值比率     

资本公积增加 69 2255 0 0 P/E 84.07 15.23 12.12 10.54 

其他 -3918 -1276 -1248 -1251 P/B 4.30 2.84 2.30 1.89 

现金净增加额 4345 664 686 1723 EV/EBITDA 17 8 7 6 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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