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毛利率翻倍，EPS 和分红均大超预期 

事件描述 

海南航空公布 2010 年年报： 

（1）公司 2010 年实现营业收入 217.06 亿元，同比增长 39.60%；归属母公司股东的净利润 30.14 亿元，同比增长

800.56%，实现 EPS 为 0.74 元。扣非后 EPS 为 0.53 元。 

（2）客座率依旧行业第一，受益行业景气毛利率翻倍。 

（3）经常性收益贡献 EPS75%，其余主要来自资产转让和政府补贴，大超市场预期。 

（4）千禧年后首次分红，公司后续的主要看点在于：海南是公司第一大市场，将受益收入增长带动旅游消费；《海南

国际旅游岛建设发展规划纲要》获批，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 2011-2013 年 EPS 分别为 0.72 元、0.73 元和 0.84 元，对应 PE 为 11.51 倍、11.26 倍和 9.86 倍。维持

“推荐”评级。 

（5）风险提示。京沪高铁提前至 6 月开通，国际原油价格快速上涨，疾病、自然灾害等突发事件。 

 

事件评论 

海南航空公布 2010 年年报，实现营业收入 217.06 亿元，同比增长 39.60%；归属母公司股东的净利润 30.14 亿元，

同比增长 800.56%，实现 EPS 为 0.74 元。扣非后 EPS 为 0.53 元。我们对此有以下几点看法： 

 

第一，客座率依旧行业第一，受益行业景气毛利率翻倍。 

受益经济增长，航空运输需求旺盛。公司客运投入同比增幅行业最小，仅为 9%，但 15%的需求增幅确保客座率在高

基数下较快增长，依旧维持行业第一，全年平均 82%。 

受益竞争集中、消费升级和两舱提价，行业票价快速提升，占公司主营收入 90%以上的客运业务，实现 43%的收入增

长，而成本仅增长 19%，带动整个公司毛利率提升 14 个百分点，达 28.62%。期间费用稳中有降、投资收益大幅提升、

关联交易额外增厚，导致净利润同比增加 800%。 

分季度看，三四季度贡献最大：三季度行业旺季，主业贡献巨大；四季度维持景气，且营业外收益额外增厚。 
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图 1：2010 年四大航客运指标对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2010 年四大航客座率对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 1：公司利润表数据摘要 

 2010Q4 2010Q3 2010Q2 2010Q1 2010 2009 同比增幅 

营业收入（百万） 5,959.55 6,081.99 4,989.48 4,675.12 21,706.15 15,548.36 39.60% 

营业成本（百万） 4,177.83 3,857.92 3,848.05 3,548.72 15,492.92 13,256.19 16.87% 

毛利率（%） 29.90% 36.57% 22.88% 24.09% 28.62% 14.74% 13.88ppt 

营业利润（百万） 888.92 1,423.20 222.81 267.45 2,802.38 -65.54 - 

营业外损益（百万） 636.05 110.83 100.75 1.29 848.92 551.09 54.04% 

利润总额（百万） 1,524.97 1,534.03 323.56 268.74 3,651.29 485.55 651.99% 

所得税（百万） 286.56 141.67 2.16 0.00 430.40 129.59 232.12% 

净利润（百万） 1,238.41 1,392.36 321.40 268.74 3,220.90 355.96 804.85% 

归属于母公司净利润（百万） 1,232.41 1,224.67 304.38 252.45 3,013.91 334.67 800.56% 

EPS（元/股） 0.29 0.31 0.08 0.06 0.74 0.09 722.22% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 3：期间费用稳中有降 

5%

3%

8%

5%

2%

7%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

销售费用 管理费用 财务费用

2009 2010

资料来源：公司财报，长江证券研究部 

 图 4：主要财务指标同比变化 
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第二，经常性收益贡献 EPS75%，其余主要来自资产转让和政府补贴，大超市场预期。 

公司 2010 年归属母公司利润同比增长 800%，大大高于业绩预增公告的增长 6 倍以上，EPS 大超市场预期中值 0.55

元，也超过我们的预测值 0.62 元。业绩大超预期的原因除主业增长强劲外，还来自资产转让 0.10 元及政府补助 0.04

元贡献。其中资产转让主要来自四季度两笔关联交易，而政府补贴主要为税费返还及补助。 

 

图 5：公司 2010 年 EPS 拆解 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：关联交易增厚营业外收益（单位：千元） 

关联方 关联交易内容 账面价值 评估价值 转让价格 获得的收益

大新华技术 飞机维修设备设施 811,014 1,272,047 1,272,047 461,033 

海航航空控股 转让飞机 1,508,706 1,493,312 1,493,312 -15,394 

香港航空 转让飞机 267,402 290,965 290,965 23,563 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，千禧年后首次分红，未来业绩稳定增长，维持“推荐”评级 

公司在 1999 年利润分配时，对向全体股东按每 10 股送红股 0.8 股并派发红利 1 元(含税)，共计派发红股 54,092,800

股(每股面值为人民币 1 元)，共派发现金红利人民币 67,616,000 元。进入 2000 年后至今，未赠送红股或派发红利。 

今日公司董事会会议审议并通过了《2010 年度利润分配预案》：本年度拟以 2010 年年末总股本 4,125,490,895 股为

基数向全体股东每 10 股派发红利 0.5 元（含税），不进行资本公积金转增。 

公司后续的主要看点在于：1）海南是公司第一大市场，将受益收入增长带动旅游消费；2）《海南国际旅游岛建设发

展规划纲要》获批，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 2011-2013

年 EPS 分别为 0.72 元、0.73 元和 0.84 元，对应 PE 为 11.51 倍、11.26 倍和 9.86 倍。维持“推荐”评级。 
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风险提示 

京沪高铁提前至 6 月开通，国际原油价格快速上涨，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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 21706 24340 26814 29796 货币资金 16680 14604 16088 17878 

营业成本 15493 17245 19129 21219 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6213 7095 7685 8578 应收账款 3450 3869 4262 4736 

％营业收入 28.6% 29.1% 28.7% 28.8% 存货 48 53 59 66 

营业税金及附加 628 589 649 721 预付账款 428 479 532 590 

％营业收入 2.9% 2.4% 2.4% 2.4% 其他流动资产 39 41 44 47 

销售费用 1092 1163 1217 1285 流动资产合计 20644 19046 20985 23316 

％营业收入 5.0% 4.8% 4.5% 4.3% 可供出售金融资产 580 638 701 772 

管理费用 484 487 536 596 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 长期股权投资 2698 2698 2704 2716 

财务费用 1588 1840 1931 2047 投资性房地产 9873 10466 11094 11759 

％营业收入 7.3% 7.6% 7.2% 6.9% 固定资产合计 35389 38013 40301 42273 

资产减值损失 -5 0 0 0 无形资产 200 194 188 182 

公允价值变动收益 355 592 628 666 商誉 329 329 329 329 

投资收益 26 17 23 29 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 2808 3625 4003 4624 其他非流动资产 1840 1840 1840 1840 

％营业收入 12.9% 14.9% 14.9% 15.5% 资产总计 71553 73223 78142 83187 

营业外收支 849 350 350 350 短期贷款 22125 20557 20842 20762 

利润总额 3651 3975 4353 4974 应付款项 6365 7131 7912 8776 

％营业收入 16.8% 16.3% 16.2% 16.7% 预收账款 823 923 1017 1130 

所得税费用 430 795 1088 1243 应付职工薪酬 154 172 191 212 

净利润 3221 3180 3265 3730 应交税费 622 813 1021 1154 

其他流动负债 1406 1566 1731 1914 归属于母公司所有者

的净利润 3013.9 2954.7 3018.2 3448.2 流动负债合计 31494 31162 32713 33949 

少数股东损益 207 225 247 282 长期借款 23223 23223 23223 23223 

EPS（元/股） 0.73 0.72 0.73 0.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1354 118 157 166 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2042 2042 2042 2042 

经营活动现金流净额 6476 6559 8381 9196 负债合计 58113 56546 58135 59380 

取得投资收益 

收回现金 

32 17 17 17 归属于母公司 

所有者权益 

12465 15478 18560 22078 

长期股权投资 -2637 0 0 0 少数股东权益 974 1199 1446 1728 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 13439 16677 20006 23806 

固定资产投资 -4156 -5243 -5268 -5298 负债及股东权益 71553 73223 78142 83187 

其他 -2566 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -9359 -5226 -5251 -5281  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.731 0.716 0.732 0.836 

股权融资 3116 0 0 0 BVPS 3.02 3.75 4.50 5.35 

银行贷款增加（减少） 3206 -1568 285 -79 PE 11.28 11.51 11.26 9.86 

筹资成本 2135 -1840 -1931 -2047 PEG 2.46 2.51 2.45 2.15 

其他 -3209 0 0 0 PB 2.73 2.20 1.83 1.54 

筹资活动现金流净额 5247 -3409 -1646 -2126 EV/EBITDA 9.17 7.81 6.95 6.01 

现金净流量 2364 -2076 1485 1789 ROE 24.2% 19.1% 16.3% 15.6%
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