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毛利率行业第一，关联交易增厚四季度业绩 

事件描述 

海南航空公布 2010 年三季报： 

 公司 2010 年三季度实现营业收入 60.81 亿元，同比增长 32.97%；归属母公司股东的净利润 12.25 亿元，同比增

长 597.86%，实现 EPS 为 0.306 元。扣非后 EPS 为 0.244 元。 

 客座率提升行业最快，吨公里收入快速提升，毛利率同比提升 16 个百分点，三项指标三季度表现均行业第一。 

 期间费用率保持稳定，受益毛利提升和营业外收入，净利润大幅增长 674%。 

 年内两笔关联交易，预计带来 3.19 亿营业外收益，增厚业绩 0.065 元。 

 海南国际旅游岛规划正式得到批复，国人离岛免税或将出台，公司客运前景继续看好。我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.61 元、0.61 元和 0.64 元，对应 PE 为 14.14 倍、14.15 倍和 13.49 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示。国际油价快速上涨，人民币升值后贬值，疾病、自然灾害等突发事件。 

 

事件评论 

 

海南航空公布 2010 年三季报，实现营业收入 60.81 亿元，同比增长 32.97%；归属母公司股东的净利润 12.25 亿元，

同比增长 597.86%，实现 EPS 为 0.306 元。扣非后 EPS 为 0.244 元。我们对此有以下几点看法： 

 

第一，客座率、吨公里收入、毛利率均快速提升，三项指标行业均第一 

今年，受经济稳定、竞争格局稳定、消费升级等因素影响，航空运输需求旺盛，行业普遍量价齐升。公司客运业务同

比增长行业最少，但客座率提升幅度行业最高，且依旧维持行业第一。 

吨公里收入水平同比提升 16%，增幅低于东航 4 个百分点，高于南航 7 个百分点。（说明：国航三季报财务数据包含

深圳航空，但生产数据不含深圳航空，因此不列入本次比较范围）不含国航，公司吨公里收入水平行业第一。 

由于客座率和收入水平同比增速高于行业其他公司，公司三季度毛利率同比提升 16 百分点，增幅行业第一，毛利率

达 37%，维持行业第一。 
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图 1：2009Q3-2010Q3 年主要客运指标对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2009Q3-2010Q3 年客座率对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 3：2008Q3-2010Q3 年毛利率同比增幅 

4%

20%

31%

4%

16%

28%

-3%

12%

25%

10%

21%

37%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2008Q3 2009Q3 2010Q3

中国国航 南方航空 东方航空 海南航空

资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 4：2009Q3-2010Q3 年吨公里收入同比增幅 
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资料来源：公司财报，Wind，长江证券研究部 

 

表 1：公司利润表数据摘要 

 2010Q3 2009Q3 同比增幅

营业收入（百万） 6081.99 4574.08 32.97%

营业成本（百万） 3857.92 3618.45 6.62%

毛利率（%） 36.57% 20.89% 15.68%

营业利润（百万） 1423.20 180.83 687.06%

营业外损益（百万） 110.83 -0.96 -

利润总额（百万） 1534.03 179.86 752.89%

所得税（百万） 141.67 0 -

净利润（百万） 1392.36 179.86 674.13%

归属于母公司所有者的净利润（百万） 1224.67 175.49 597.86%

EPS（元/股） 0.306 0.05 512.00%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，期间费用率保持稳定，受益毛利提升和营业外收入，净利润大幅增长 

公司三项费用占营业收入比重同比下降 0.7 个百分点，基本维持稳定。其中销售费用率下降 8 个百分点，呈稳步下降

趋势；虽然我们预计受益汇兑收益，财务费用应同其他公司一样同比下降，但公司出现同比有 1.6 个百分点的提升，

通过分析半年报我们发现，公司利息支出金额为汇兑损益的近 10 倍，因此汇兑收益对财务费用影响较小；管理费用

率同比下降 0.3 个百分点，主要受益于公司内部管理效率的提升。 

受益毛利率的大幅提升及新增公允价值变动 1.85 亿（2009 年年报将投资性房地产调整为公允价值计量，且占公允价

值 90%以上，因此我们认为本季度公允价值变动主要来自投资性房地产的公允价值变动），公司营业利润同比提升

687%；外加新增 1.1 亿营业外损益，利润总额同比提升 753%；由于去年同期所得税为 0，今年同期实际所得税率为

9.24%，因此净利润同比增幅略有下降，为 674%。 

 

图 5：期间费用占收入比重维持稳定 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 6：主要财务指标同比变化 
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资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 

第三，年内两笔关联交易，预计带来 3.19 亿营业外收益，增厚业绩 0.065 元 

公司在公布三季度财报的同时，发布两个关联交易，转让公司维修资产和 29 架 D328 飞机，共计带来资产盘盈 3.19

亿。按公告说明，将于年内计入公司财报，按今年 1-3 季度累计 6.76%的实际税率和 10.14%的少数股东权益计算，

增厚业绩约 0.065 元。 

 

表 2：公司利润表数据摘要 

 
标的 出让方 受让方 

评估价

（亿元）

账面价

（亿元）

盘盈/盘亏 

（亿元） 
出让时间和方式 

关联交易一 维修资产 海航股份 大新华航空技术 12.72 8.71 4.01 

关联交易二 29 架 D328 飞机 海航股份 海航航空控股 14.93 15.75 -0.82 

11 月 15 日股东会通过

后 30 日内现金支付 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

注：海航集团参股海航股份 7.21%，控股海航航空控股 100%；而海航航空控股控股大新华航空技术 100%。即关联

交易一双方是公司与兄弟公司的全资子公司，关联交易二双方是公司与兄弟公司。 
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第四，维持“推荐”评级 

公司后续的主要看点在于：1）海南是公司第一大市场，将受益四季度旅游旺季带来的量价齐升；2）《海南国际旅游

岛建设发展规划纲要》正式获得国家发展改革委的批复，国人离岛免税或将出台，预计公司在海南的旅客周转量将继

续维持高增长。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.61 元、0.61 元和 0.64 元，对应 PE 为 14.14 倍、14.15

倍和 13.49 倍。维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

国际油价快速上涨，人民币升值后贬值，疾病、自然灾害等突发事件。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 15548 21666 24818 28168 货币资金 12766 11917 13650 15492 

营业成本 13256 15809 18083 20705 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2292 5857 6735 7462 应收账款 426 580 664 754 

％营业收入 14.7% 27.0% 27.1% 26.5% 存货 257 291 333 381 

营业税金及附加 496 628 720 817 预付账款 663 789 903 1034 

％营业收入 3.2% 2.9% 2.9% 2.9% 其他流动资产 12 17 19 22 

销售费用 748 1062 1216 1380 流动资产合计 14124 13594 15570 17685 

％营业收入 4.8% 4.9% 4.9% 4.9% 可供出售金融资产 647 647 647 647 

管理费用 411 477 546 620 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.2% 2.2% 2.2% 长期股权投资 622 632 643 657 

财务费用 1313 1604 1491 1491 投资性房地产 5542 5822 6122 6442 

％营业收入 8.4% 7.4% 6.0% 5.3% 固定资产合计 35977 37729 39717 41510 

资产减值损失 -15 48 26 28 无形资产 211 200 190 181 

公允价值变动收益 585 280 300 320 商誉 329 329 329 329 

投资收益 9 10 12 14 递延所得税资产 0 3 5 7 

营业利润 -66 2328 3047 3461 其他非流动资产 1892 1892 1892 1892 

％营业收入 -0.4% 10.7% 12.3% 12.3% 资产总计 59343 60849 65116 69350 

营业外收支 551 530 300 300 短期贷款 20074 17194 17649 17869 

利润总额 486 2858 3347 3761 应付款项 4561 5418 6197 7099 

％营业收入 3.1% 13.2% 13.5% 13.4% 预收账款 718 997 1142 1296 

所得税费用 130 200 669 940 应付职工薪酬 215 258 295 338 

净利润 356 2658 2678 2821 应交税费 262 348 583 738 

其他流动负债 1602 1923 2199 2517 归属于母公司所有者

的净利润 334.7 2532.5 2530.5 2655.3 流动负债合计 27433 26138 28066 29857 

少数股东损益 21 126 147 165 长期借款 22385 20409 20409 20409 

EPS（元/股） 0.08 0.61 0.61 0.64 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 521 20 60 80 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1818 1818 1818 1818 

经营活动现金流净额 1948 6708 7397 7793 负债合计 52158 48385 50354 52165 

取得投资收益 

收回现金 

15 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

6549 11701 13852 16109 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 637 763 910 1075 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 7186 12464 14762 17185 

固定资产投资 -5984 -3717 -4248 -4282 负债及股东权益 59343 60849 65116 69350 

其他 950 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5034 -3717 -4248 -4282  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.081 0.614 0.613 0.644 

股权融资 0 3000 0 0 BVPS 1.86 3.31 3.92 4.56 

银行贷款增加（减少） 11251 -4856 455 220 PE 107.00 14.14 14.15 13.49 

筹资成本 1996 -1984 -1871 -1889 PEG 1.08 0.14 0.14 0.14 

其他 -5816 0 0 0 PB 4.68 2.62 2.21 1.90 

筹资活动现金流净额 7431 -3841 -1416 -1669 EV/EBITDA 21.52 10.41 8.84 7.86 

现金净流量 4346 -849 1733 1842 ROE 5.1% 21.6% 18.3% 16.5%
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