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基础数据 
总股本（百万股） 4,125
流通 A 股（百万股） 3,941
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 28,965
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

海航非公开发行募集资金 80 亿 

 公司公布非公开发行方案：海航本次非公开发行股票数量不超过 124,700
万股，向不超过 10 名符合中国证监会规定的证券投资基金管理公司、证券

公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者、其他机构投资者以及

自然人发行，，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日股票交易均价的

90%，即不低于 6.42 元/股，本次非公开发行 A 股募集资金总额不超过 80
亿元，公司控股股东、实际控制人及其控制的关联企业不参与，本次非公

开发行募集资金拟用来偿还银行借款和补充现有业务经营下流动资金。 

 发行后大新华航空依然为公司第一大股东：本次发行前，大新华航空直接

持有公司 41.60%的股权，通过全资子公司 American Aviation LDC 间接

持有发行人 2.62%股权，共持有公司 44.22%股权，为公司控股股东，本

次发行完成后，以发行规模上限计算，大新华航空持有公司 33.96%的股

权，仍为公司控股股东。公司控股股东未发生变化。 

 发行后资产负债率降至 71.36%：本次发行后，每股净资产由 3.03 元/股提

升至约为 3.81 元/股，每股净资产大幅提升，资产负债率由 80%以上降至

约 71.36%。 

 本次发行的评价：我们认为此次非公开发行对于公司而言形成正面影响，

资产负债率的降低能够使得公司的财务状况更加健康，提高公司进一步的

债务融资能力，提高公司的盈利能力、抗风险能力和整体竞争力，为公司

未来几年较快的机队扩张计划提供良好的保障，但发行方案低于市场预期，

主要体现在如下几个方面：1、市场此前对于公司的普遍预期是融资计划的

投资方向是收购海航集团的航空业务资产，而非偿还银行贷款；2、控股股

东并未参与此次非公开发行计划；3、融资额相对较大，从而摊薄未来每股

收益。 

 盈利预测与投资评级：假设公司在 2011 年底发行成功，我们调整公司 2011
年至 2012 年的 EPS 至 0.75 元/股、0.60 元/股、0.71 元/股，维持公司“增

持”的投资评级。 

 风险提示：偶然因素造成航空需求大幅下降，原油价格持续大幅上涨。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 21706.1 25338.0 29746.0 35194.0

(+/-%) 39.6 16.7 17.4 18.3

归属母公司净利润(百万元) 3013.9 3113.0 3225.0 3802.0

(+/-%)  800.6 3.3 -10.0 20.3

EPS(元) 0.73 0.75 0.60 0.72

P/E(倍) 10.1 10.5 11.7 9.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司公布非公开发行方案 

发行方案：非公开发行 12.47 亿股 

海航本次非公开发行股票数量不超过 124,700 万股，向不超过 10 名符合中国证监会

规定的证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资

者、其他机构投资者以及自然人发行，，发行价格不低于定价基准日前二十个交易日

股票交易均价的 90%，即不低于 6.42 元/股，本次非公开发行 A 股募集资金总额不超

过 80 亿元，公司控股股东、实际控制人及其控制的关联企业不参与。 

募集资金用途：用于偿还银行贷款、补充流动资金 

本次非公开发行募集资金拟用来偿还银行借款和补充现有业务经营下流动资金，本次

非公开发行A 股募集资金总额不超过80 亿元。公司拟将扣除发行费后的全部募集资

金用于偿还银行贷款和补充流动资金，其中约60 亿元拟用于偿还银行贷款，剩余部

分用于补充公司流动资金。 

本次非公开发行对公司的影响 

股权结构影响：发行后大新华航空依然为第一大股东 

本次发行前，大新华航空直接持有公司 41.60%的股权，通过全资子公司 American 
Aviation LDC 间接持有发行人 2.62%股权，共持有公司 44.22%股权，为公司控股股

东，本次发行完成后，以发行规模上限计算，大新华航空持有公司 33.96%的股权，

仍为公司控股股东。公司控股股东未发生变化。 

表格 1：发行前后股份结构变化 

 本次非公开发行 A 股前 本次非公开发行 A 股后 

股数（万股） 比例） 股数（万股） 比例 

总股本 412549 100% 537249 100% 

大新华航空 182429 44.22% 182429 33.96% 

其它 230120 55.78% 354820 66.04% 

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

主要财务指标影响：资产负债率下降至 80%以下 

本次发行，对公司主要财务指标的影响主要体现在如下几个方面： 

净资产提升至 3.81 元/股 

截至2011年3月31日，本公司净资产约为125亿元，每股净资产约为3.03元/股，假设

此次非公开发行募集80亿元成功，发行后公司模拟资产负债表净资产约为205亿元，

每股净资产约为3.81元/股，每股净资产大幅提升。 
资产负债率降至约 71.36% 

截止 2011 年 3 月 31 日公司合并资产负债率为 80.99%，公司在 5 月份发行 50 亿元

公司债券，发行后公司模拟合并资产负债率为 81.51%；此次本次非公开发行影响后

（约 60 亿元偿还银行贷款，20 亿元补充流动资金）公司模拟合并资产负债率将降低

至 71.36%，资产负债率大幅降低。 
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年节约财务费用约为 5.25 亿元 

以 2011 年 7 月 7 日调整后一年期人民币贷款基准利率 6.56%测算，本次非公开发行

A 股募集资金（假设为 80 亿元）全部用于偿还银行贷款和补充流动资金后，公司每

年可节约利息费用约 5.25 亿元。 

摊薄 2012 年每股收益至 0.60 元/股左右 

根据我们的盈利预测，假设公司在 2011 年底发行成功，不影响公司 2011 年每股收

益，在发行前公司 2012 年的净利润约为 28 亿元，对应每股收益约为 0..68 元/股，发

行后，考虑财务费用的降低，公司 2011 年净利润约为 32.3 亿元，对应每股收益约为

0.60 元/股。 

表格 2：发行前后主要财务指标变化 

 本次非公开发行 A 股前 本次非公开发行 A 股后 

净资产（亿元） 125 205 

每股净资产 3.03 元/股 3.81 元/股 

资产负债率 81.51% 71.36% 

每股收益（2011） 0.75 0.75 

每股收益（2012） 0.68 0.60 

资料来源：华泰联合证券研究所                                      注：假设 2011 年底发行成功

本次非公开发行的评价 

对公司运营形成正面影响 

此次非公开发行对于公司而言形成正面影响，资产负债率的降低能够使得公司的财务

状况更加健康，提高公司进一步的债务融资能力，提高公司的盈利能力、抗风险能力

和整体竞争力，为公司未来几年较快的机队扩张计划提供良好的保障。 

发行方案低于市场预期 

从发行方案的角度而言，我们认为此次发行低于市场预期，主要体现在如下几个方面：

1、市场此前对于公司的普遍预期是融资计划的投资方向是收购海航集团的航空业务

资产，而非偿还银行贷款；2、控股股东并未参与此次非公开发行计划；3、融资额相

对较大，从而摊薄未来每股收益。 

盈利预测与投资评级 

假设公司在 2011 年底发行成功，我们调整公司 2011 年至 2012 年的 EPS 至 0.75 元

/股、0.60 元/股、0.71 元/股，维持公司“增持”的投资评级。 

风险因素 

偶然因素造成航空需求大幅下降，原油价格持续大幅上涨。



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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