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事件 
2010 年 10 月 3 日，公司发布 4 个公告： 

（1） 出资 15 亿持有“海岛建设”33%的股权，海岛建设将致力于整合海

南地产、免税、高尔夫、酒店等相关资源，是海航集团在琼资产整合

平台。 

（2） 出资 15 亿，以 4 倍市净率，每股 3.5 元的价格增资新华航空，股权

比例由 60%上升至 67.59%。 

（3） 出资 4 亿，持有 40%股权，发起 浐成立西安 灞融资担保有限公司。

（4） 按市场价与大新华技术签订飞机维修技术支援总协议。 

我们的主要观点： 
（1） 公司有望分享国际旅游岛盛宴，想象空间巨大。海岛建设资产规模

庞大，预计 2015 年资产规模达到 1700 亿，业务范围涵盖地产、免

税、高尔夫、酒店、商业、农业、游艇等。公司持有海岛建设 1/3 的

股权，将能够分享国际旅游岛盛宴，想象空间巨大。 

（2） 投资收益为公司的业绩高增长再上一层保险。公司运力投放速度高

达 25%，2010 年基数又较低，将在未来获得行业内最高的业绩增长

潜力。而投资收益将为公司的业绩增长再上一层保险。 

（3） 上调公司目标价为 15.52 元，维持买入评级。分别采用收益估算和

资产价值估算，持有海岛建设将增厚公司价值 5.08 元和 3.15 元，上

调公司目标价为 15.52 元，维持买入评级。 

（4） 风险提示：油价大幅上涨、人民币大幅贬值、突发灾难性事件 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 13,551.66 15,548.36 19,614.00 23,721.00 26,687.00
增长率(%) -0.04% 14.73% 26.15% 20.94% 12.50%
EBITDA(百万元) 615.52 3,594.35 6,988.00 8,759.00 9,323.00
净利润(百万元) -1,424.35 334.67 2,282.00 2,673.00 3,336.00
增长率(%) -318.66% -123.50% 581.91% 17.14% 24.78%
每股收益 (元) -0.404 0.095 0.650 0.760 0.940
市盈率 -7.73 70.15 13.43 11.46 9.19
市净率 1.79 3.58 3.47 2.66 2.06
EV/EBITDA 56.40 14.97 9.84 7.78 7.16

数据来源: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) 9.86

目标价格(元) 15.52

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 12.68% 68.92% 52.40%

沪深 300 -9.45% 7.35% -12.82%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

4,125.49/3,345.19

主要股东: 

大新华航空有限公司

主要股东持股比例 41.60%

 
 
 

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 
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一、事件 

 

（一）增资海航国际旅游岛开发建设有限公司 

海南航空股份有限公司拟对海航集团有限公司（以下简称“海航集团”）控股子公司

海航国际旅游岛开发建设有限公司（以下简称“海岛建设”）现金增资15亿元人民币。增

资完成后，海岛建设注册资本变更为45亿元，公司与海航集团、海航实业控股有限公司

分别持股33%、60%和7%。 
海岛建设将致力于整合海南地产、高尔夫、酒店等相关资源，建设高端旅游产业项

目，打造免税购物中心，改善海南旅游产业服务质量，提升海南国际旅游岛的整体形象，

从而吸引更多游客和商务人士前往海南。 
 
（二）对中国新华航空集团有限公司增资 

新华航空每股净资产0.86元，公司拟按照4倍市净率的行业平均估值水平，以每股

3.5元人民币的价格对新华航空进行现金增资15 亿元人民币。新华航空注册资本由18.3 
亿元增至22.5857 亿元，公司持有新华航空的股权比例由60%增至67.59%。增资后新

华航空资产负债率将由78.21%降至64.75%，下降13.46 个百分点。 
 

（三） 浐发起成立西安 灞融资担保有限公司 

浐公司拟通过控股子公司长安航空有限责任公司与西安市 灞生态区管理委员会、海

浐航实业控股有限公司以及海航集团西北总部有限公司共同以现金出资发起成立西安

灞融资担保有限公司，出资总额为10亿元人民币，其中长安航空有限责任公司拟出资4 
亿元人民币，持股比例40%。 

 

（四）与大新华航空技术有限公司签署飞机维修技术支援总协议 

公司拟与大新华航空技术有限公司（以下简称“大新华技术”）签订有关飞机维修技

术支援总协议。大新华技术为公司提供机队技术管理、航线维修、基地维修、飞机定检、

附件维修等专业服务，公司向对方支付服务费用。 
依据2007 至2009 年公司飞机维修业务实际成本费用，测算每飞行小时维修成本

为1370 元。约等于山东太古飞机工程有限公司为山东航空股份有限公司提供维修服务

定价的每飞行小时1362 元；低于北京飞机维修工程有限公司为中国国际航空股份有限

公司提供维修服务定价的每飞行小时1625元 
 

二、公司分享国际旅游岛的盛宴，想象空间巨大 

 
根据公开资料显示，海岛建设于2010年10月12日成立，依托海南国际旅游岛建设，

全面统筹海航在琼产业资源，大项目突破、全产业联动，全力充当海航集团推动国际旅

游岛建设的排头兵和推动器，以规模效应和产业集群效应实现海航新的发展和腾飞。 
海岛建设的官方网站已经对公司的资产构成、未来规划进行了详细的介绍，业务范

围涵盖地产、高尔夫、酒店、商业、农业、物业、游艇、医疗。整个公司的发展紧跟国

际旅游岛的扶持方向，在免税、游艇等领域均有涉及，将会显著受益于政府即将出台的

国际旅游岛细则。根据海航集团的估算，2015年海岛建设资产规模将达到1700亿。具
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体资料我们整理如下所示。 
海南航空股份有限公司参股海岛建设33%的股权，而海岛建设资产规模巨大，随着

国际旅游岛开发的不断推进，2011年免税、旅游等项目的实施，公司将能够分享盛宴，

想象空间巨大。 
 

表 1：“海岛建设”资产整理 

业务板块 资产 个数 面积 储备或发展潜力 资产价值 

在建房地产项目 32个 241万平米   

在建填海项目 1个 3000亩   

拟建房地产项目 15个 100万平米   

已建高尔夫项目 4个 9127亩 4.6万亩  

海航地产 

2015年规划    1485亿 

康乐园温泉高尔夫球场

（18洞锦标级） 
1个 2400亩   

康乐园太阳河高尔夫球

场（18洞锦标级） 
1个 1800亩   

康乐园橡树林高尔夫球

场（18洞锦标级） 
1个 2000亩   

试运营球场 2个    

在建高夫球场 4个    

海岛高尔

夫 

2015年规划 14个   70－90亿 

海南迎宾馆（五星） 1个    

海南新国宾馆（五星） 1个    

海南兴隆温泉康乐园酒

店（五星） 
1个    

亚太国际会议中心（五

星） 
1个    

海岛酒店 

2015年规划 13－15个    

在建大型商业广场 2个   

在建免税店、折扣店 6个 
10万平米 

  
海岛商业 

2015年规划 
10个商业广场，20

家门店 
   

产业园区 8个 4519亩 4000亩  
海岛农业 

2015年规划 10个 4万亩   

物业管理 51个 400万平米   
海岛物业 

2015年规划  2000万平米   

拟建船舶制造基地   180艘/年  海岛游艇

邮轮 拟建游艇生产基地   450艘/年  

海岛健康

医疗 

海南海航健康医疗产业

投资管理有限公司 
    

2015年总规划    1700亿 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 
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图 1：海航地产各分公司分布图 图 2：大英山（老机场）位置图 

 
数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心         数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

图 3：西海岸人工岛项目一期效果图 图 4：西海岸人工岛项目总体效果图 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心         数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

三、投资收益锁定未来业绩增长 

我们在上一篇报告《海南航空：发现——被低估的航空公司》中对行业的未来进行

了分析，认为未来行业供需基本相当进入平稳期，海南航空由于运力投放速度高达25%，

2010年基数又较低，将在未来获得最高的业绩增长潜力。因此我们预测公司2010-2011
年的EPS为0.65元和0.76元。 

但是航空业属于强周期行业，利润的波动很大，从全球航空业和中国航空业的历史

数据来看，保持持续增长具有相当的难度。公司通过投资海岛建设、浐灞融资担保有限

公司，以投资收益的形式能够保持未来业绩的持续增长。尤其是海岛建设，由于资产规
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模巨大，对海南航空未来的业绩影响可能较大。因此我们认为，即使航空业在未来发生

变化，行业的基本面低于我们的预期，投资收益也能锁定业绩增长，公司未来的业绩增

长潜力比较有保障。 
 

图 5：全球民航业利润波动巨大 
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图 6：中国民航业利润波动巨大 
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图 7：海南航空EPS预测 
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四、上调目标价为15.52，维持“买入”评级 

（一）按照收益估算，海南航空每股价值增厚5.08元 

由于海岛建设资产规模巨大，我们首先按照收益估算的方法，来估算海岛建设对海

南航空价值的增厚水平，我们按照如下公式来计算： 
每股价值增厚=海岛建设总资产规模*海岛建设总资产净利润率*(贴现率^4)*海南航

空持股比例/海南航空股本数*市盈率 
从我们前面统计的资料来看，公司1700的资产中，有约1500亿为海航地产，因此

我们将海岛建设看作房地产公司，总资产净利润率和市盈率均按照房地产行业平均水平

取值。根据计算，海南航空由于持有海岛建设，每股价值增厚5.08元。 
 

表 2：房地产行业总资产净利润率 
证券代码 证券简称 2007 2008 2009 

000002.SZ 万科A 7.1 4.2 5.0 
000009.SZ 中国宝安 5.8 4.6 6.0 
000024.SZ 招商地产 6.4 3.5 4.1 
000031.SZ 中粮地产 10.2 1.8 3.4 
000069.SZ 华侨城A 8.3 8.9 8.3 
000150.SZ 宜华地产 14.4 7.4 8.6 
000402.SZ 金融街 5.8 5.0 3.9 
000616.SZ 亿城股份 6.5 5.1 6.6 
000718.SZ 苏宁环球 7.6 11.5 10.4 
000918.SZ 嘉凯城 -13.8 -29.9 16.8 
000926.SZ 福星股份 6.3 5.1 4.0 
600048.SH 保利地产 5.7 6.4 5.6 
600173.SH 卧龙地产 5.4 5.5 6.0 
600185.SH 格力地产 -4.9 -43.9 7.6 
600208.SH 新湖中宝 5.0 7.2 6.9 
600383.SH 金地集团 7.3 3.6 4.3 
600657.SH 信达地产 -3.0 8.6 6.5 

 地产行业 4.8 4.0 4.7 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 
表 3：主要参数取值与计算结果 

参数 取值 取值依据 
海岛建设总资产规模 1700亿 海岛建设网站资料 

海岛建设总资产净利润率 4.7% 房地产行业平均水平 
贴现率 10%  

海南航空持股比例 33% 公司公告 
海南航空股本数 41.3亿 公司公告 

市盈率 12倍 房地产行业平均水平 
海南航空每股价值增厚 5.08元 计算结果 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 4：总资产净利润与市盈率对海南航空每股价值增厚的敏感性计算 

ROA 

PE 
4.10% 4.30% 4.50% 4.70% 4.90% 5.10% 5.30% 

9 3.32 3.48 3.65 3.81 3.97 4.13 4.29 

10 3.69 3.87 4.05 4.23 4.41 4.59 4.77 

11 4.06 4.26 4.46 4.65 4.85 5.05 5.25 

12 4.43 4.65 4.86 5.08 5.29 5.51 5.73 

13 4.80 5.03 5.27 5.50 5.73 5.97 6.20 

14 5.17 5.42 5.67 5.92 6.18 6.43 6.68 

15 5.54 5.81 6.08 6.35 6.62 6.89 7.16 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
（二）按照资产价值估算，海南航空每股价值增厚3.15元 

第二种方法我们采用估计资产价值的方法，来估算海岛建设对海南航空价值的增厚

水平，我们按照如下公式来计算： 
 
每股价值增厚=海岛建设总资产规模*（1-资产负债率）*(贴现率^4)*海南航空持股

比例/海南航空股本数 
 
我们仍然将海岛建设看作房地产公司，负债率按照房地产行业平均水平取值。根据

计算，海南航空由于持有海岛建设，每股价值增厚3.15元。 
 

表 5：房地产行业资产负债率 
证券代码 证券简称 2007 2008 2009 

000002.SZ 万科A 66.1 67.4 67.0 
000009.SZ 中国宝安 59.1 59.0 60.2 
000024.SZ 招商地产 63.6 56.5 61.8 
000031.SZ 中粮地产 39.2 63.8 51.4 
000069.SZ 华侨城A 54.2 50.4 62.8 
000150.SZ 宜华地产 49.6 48.0 34.8 
000402.SZ 金融街 64.6 46.1 62.4 
000616.SZ 亿城股份 56.9 50.3 61.1 
000718.SZ 苏宁环球 76.8 68.9 66.7 
000918.SZ 嘉凯城 106.4 135.9 75.8 
000926.SZ 福星股份 63.1 50.3 57.6 
600048.SH 保利地产 68.6 70.8 70.0 
600173.SH 卧龙地产 75.5 65.2 56.6 
600185.SH 格力地产 55.9 88.8 69.2 
600208.SH 新湖中宝 59.5 63.3 69.5 
600383.SH 金地集团 63.7 70.3 69.6 
600657.SH 信达地产 87.7 57.6 53.5 

 地产行业 62.4 62.6 65.0 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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表 6：主要参数取值与计算结果 
参数 取值 取值依据 

海岛建设总资产规模 1700亿 海岛建设网站资料 
海岛建设资产负债率 65% 房地产行业平均水平 

贴现率 10%  
海南航空持股比例 33% 公司公告 
海南航空股本数 41.3亿 公司公告 

海南航空每股价值增厚 3.15元 计算结果 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
表 7：资产负债率与贴现率对海南航空每股价值增厚的敏感性计算 

资产负债率 

贴现率 
50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 

7% 5.13 4.62 4.11 3.59 3.08 2.57 2.05 
8% 4.91 4.42 3.93 3.44 2.95 2.46 1.97 
9% 4.70 4.23 3.76 3.29 2.82 2.35 1.88 

10% 4.50 4.05 3.60 3.15 2.70 2.25 1.80 
11% 4.30 3.87 3.44 3.01 2.58 2.15 1.72 
12% 4.11 3.70 3.29 2.88 2.47 2.06 1.65 
13% 3.93 3.54 3.14 2.75 2.36 1.97 1.57 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
（三）我们上调目标价为15.52元，维持买入评级 

我们在此前的报告中预测公司2010-2012年的EPS为0.65元、0.76元和0.94元，考

虑到公司2011年需求的持续增长性要好于三大航，同时2012年受高铁的冲击也小于三

大航，按照2011年15倍PE，公司对应的股价为11.4元。 
由于持有海岛建设的股权，按照两种方法计算的增厚，公司对应的股价分别为14.55

元和16.48元，我们上调公司目标价至中间值15.52元，维持买入评级。 
 

五、风险提示 

油价大幅上涨、人民币大幅贬值、突发灾难性事件。 
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相关研究报告   
海南航空(600221.sh)_公司跟踪研究报告 杨志清 2010-10-31 
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