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T_ReportAbstract  

业绩小幅增长 
——2011 年中报点评 

报告关键点： 
 基本每股收益0.16元，同比增长13.48% 

 

报告摘要： 

 日利用率下降导致运力投入显著放缓，客座率同比增长2.54个百分点至83.68%。

①截止2011年6 月30日，公司运营的机队规模达105架，去年同期为91架，期末

架次同比增长15.4%。②上半年日利用率仅为9.46小时，比去年同期的10.62小

时下降1.16小时，同比下降10.92%。日利用率的显著下降，使飞行班次、飞行

小时分别同比下降3.56%、1.97%，上半年可供座公里198.4亿座公里，同比增长

1.84%。③上半年完成旅客周转量14.76亿吨公里，同比增长5.02%。运力增速小

于需求增速推动客座率同比增长2.54个百分点达83.68%；完成货邮运输量13.21

万吨，同比下降2.9个百分点。 

 财务费用增长明显，上半年业绩小幅增长。①上半年公司实现营业收入115.6

亿元，同比增长19.64%；实现营业利润7.99亿，同比增长62.9%；归属于母公司

的净利润6.7亿元，同比增长20.24%；基本每股收益0.16元，同比增长13.48%。

扣除非经常性损益后基本每股收益0.10元，比去年同期0.114元下降12.28%。②

本期财务费用11.25亿，比去年同期8.27亿增加2.98亿，影响EPS0.07元。虽然

上半年汇兑收益2.4亿，比去年同期0.97亿增加1.43亿，但由于利息支出同比增

加4.7亿，致使财务费用同比增长明显。 

 公司资产负债率为81.5%，预计非公开发行完成后负债率将下降至约71.8%。公

司股东大会已通过非公开发行A股预案，准备募集资金80亿元，其中60亿用于偿

还银行贷款，剩余的用于补充公司流动资金，发行价格不低于6.42元/股。以2011

年6月30日公司财务数据模拟测算，本次非公开发行后，资产负债率将降至

71.36%，偿债能力明显提升。 

 公司位于海口市中心的172亩土地未来升值空间巨大。公司去年受让集团的土地

位于海口市大英山新城市中心区核心地段，地理位臵极为优越。四幅土地的总

面积约171.92亩，规划建设面积71.53万平方米，每平方米的楼面受让价为3446

元。受益于海南国际旅游岛建设，公司土地未来升值空间巨大。 

 投资策略：预计2011年公司净利润31亿元，EPS0.74元，公司长期将受益于海南

国际旅游岛建设，建议继续关注集团航空资产整合预期，维持“增持-A”评级。 

 风险提示：油价大幅上涨、突发事件、集团航空资产整合进程低于预期 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 15,548.4 21,706.1 25,013.2 27,060.5 29,529.7 
Growth(%) 14.7% 39.6% 15.2% 8.2% 9.1% 

净利润 334.7 3,013.9 3,100.9 3,073.1 3,159.4 
Growth(%) -123.5% 800.6% 2.9% -0.9% 2.8% 

毛利率(%) 14.7% 28.6% 26.3% 25.9% 26.0% 

净利润率(%) 2.2% 13.9% 12.4% 11.4% 10.7% 

每股收益(元) 0.08 0.73 0.74 0.74 0.76 

每股净资产(元) 1.59 3.02 3.60 4.36 5.12 

市盈率 80.0 8.9 8.7 8.8 8.5 

市净率 4.1 2.1 1.8 1.5 1.3 

净资产收益率(%) 5.0% 24.0% 20.4% 16.8% 14.7% 

ROIC(%) 6.9% 16.7% 13.7% -5.5% -4.4% 

EV/EBITDA 15.0 7.9 -9.8 -13.3 -17.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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目标价格： 8.00 元 
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总市值(百万元) 26,774.44 

流通市值(百万元) 21,710.31 

总股本(百万股) 4,125.49 

流通股本(百万股) 3,345.19 

12 个月最低/最高 5.50/10.56 元 

十大流通股东(%) 74.43% 

股东户数 212,643 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (1.38) (5.34) 11.41 

绝对收益 (5.39) (8.78) 9.28 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-30 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 15,548.4 21,706.1 25,013.2 27,060.5 29,529.7 成长性      

减:营业成本 13,256.2 15,492.9 18,433.1 20,061.3 21,849.2 营业收入增长率 14.7% 39.6% 15.2% 8.2% 9.1% 

   营业税费 495.6 627.6 700.4 757.7 826.8 营业利润增长率 -96.1% -4375.8% 30.1% 4.5% 10.2% 

   销售费用 747.6 1,091.8 1,100.6 1,190.7 1,299.3 净利润增长率 -123.5% 800.6% 2.9% -0.9% 2.8% 

   管理费用 411.0 483.7 557.4 603.1 658.1 EBITDA 增长率 548.9% 124.4% -9.7% 3.9% 7.8% 

   财务费用 1,312.6 1,588.3 941.7 931.5 991.7 EBIT 增长率 -220.0% 252.1% 4.5% 3.4% 9.5% 

   资产减值损失 -15.5 - - - - NOPLAT 增长率 -277.5% 188.2% -16.5% -0.9% 3.3% 

加:公允价值变动收

益 

584.8 354.8 354.8 283.9 283.9 
投资资本增长率 

18.6% 1.9% -347.1% 29.2% 37.0% 

   投资和汇兑收益 8.9 25.7 10.0 10.0 10.0 净资产增长率 7.8% 87.0% 20.7% 20.0% 17.3% 

营业利润 -65.5 2,802.4 3,644.9 3,810.2 4,198.5 利润率      

加:营业外净收支 551.1 848.9 490.0 290.0 290.0 毛利率 14.7% 28.6% 26.3% 25.9% 26.0% 

利润总额 485.5 3,651.3 4,134.9 4,100.2 4,488.5 营业利润率 -0.4% 12.9% 14.6% 14.1% 14.2% 

减:所得税 129.6 430.4 827.0 820.0 1,122.1 净利润率 2.2% 13.9% 12.4% 11.4% 10.7% 

净利润 334.7 3,013.9 3,100.9 3,073.1 3,159.4 EBITDA/营业收入 19.6% 31.5% 24.6% 23.7% 23.4% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 8.0% 20.2% 18.3% 17.5% 17.6% 

货币资金 12,765.5 16,679.7 1,163,506.1 ########### ########### 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 612 490 433 401 361 

应收帐款 

426.2 3,450.2 1,791.6 2,207.4 3,014.8 流动营业资本周转天

数 

-167 -95 -1,111 -2,174 -2,460 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 255 288 8,499 17,047 19,451 

预付帐款 662.7 427.6 -225.3 -366.5 -786.3 应收帐款周转天数 10 8 9 9 9 

存货 256.7 47.6 264.5 247.0 217.2 存货周转天数 6 3 2 3 3 

其他流动资产 12.5 39.4 -4,928.3 -5,979.8 -7,635.2 总资产周转天数 1,246 1,085 1,556 2,073 2,250 

可供出售金融资产 647.0 579.7 - - - 投资资本周转天数 615 482 -311 -1,106 -1,354 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 622.3 2,113.1 19.8 19.9 19.9 ROE 5.0% 24.0% 20.4% 16.8% 14.7% 

投资性房地产 5,541.7 9,873.5 - - - ROA 0.6% 4.5% 2.3% 2.0% 1.7% 

固定资产 29,120.2 29,985.0 30,253.9 30,014.8 29,186.9 ROIC 6.9% 16.7% 13.7% -5.5% -4.4% 

在建工程 6,856.3 5,521.5 3,311.7 1,986.4 1,191.7 费用率      

无形资产 210.9 199.9 186.7 174.3 162.8 销售费用率 4.8% 5.0% 4.4% 4.4% 4.4% 

其他非流动资产 2,221.3 2,635.7 ############# ########### ########### 管理费用率 2.6% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

资产总额 59,343.4 71,552.8 144,683.6 ########## ########## 财务费用率 8.4% 7.3% 3.8% 3.4% 3.4% 

短期债务 16,165.5 17,704.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 15.9% 14.6% 10.4% 10.1% 10.0% 

应付帐款 4,857.7 4,428.8 7,232.2 6,985.7 7,475.6 偿债能力      

应付票据 1,180.1 3,216.7 2,697.3 2,962.2 3,653.3 资产负债率 87.9% 81.2% 88.8% 88.3% 88.7% 

其他流动负债 1,202.7 1,598.6 1,366.2 1,499.4 1,783.6 负债权益比 725.9% 432.4% 792.1% 757.5% 785.5% 

长期借款 22,385.4 23,223.1 23,223.1 23,223.1 23,223.1 流动比率 0.51 0.66 7.85 7.96 8.02 

其他非流动负债 2,339.2 3,396.1 -42,623.0 -51,931.0 -66,759.5 速动比率 0.51 0.65 7.85 7.96 8.02 

负债总额 52,157.7 58,113.4 128,465.9 ########## ########## 利息保障倍数 0.95 2.76 4.87 5.09 5.23 

少数股东权益 636.9 973.9 1,180.9 1,387.8 1,594.8 分红指标      

股本 3,530.3 4,125.5 4,175.7 4,145.7 4,145.7 DPS(元) - - - - - 

留存收益 3,018.6 8,340.0 10,861.2 13,934.4 17,093.7 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 7,185.7 13,439.3 16,217.8 19,467.9 22,834.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 356.0 3,220.9 3,100.9 3,073.1 3,159.4 EPS(元) 0.08 0.73 0.74 0.74 0.76 

加:折旧和摊销 1,900.9 2,500.4 1,578.3 1,661.4 1,711.0 BVPS(元) 1.59 3.02 3.60 4.36 5.12 

   资产减值准备 -15.5 -5.2 - - - PE(X) 80.0 8.9 8.7 8.8 8.5 

   公允价值变动损

失 

-584.8 -354.8 354.8 283.9 283.9 

PB(X) 

4.1 2.1 1.8 1.5 1.3 

   财务费用 1,177.9 1,588.3 941.7 931.5 991.7 P/FCF 3.2 5.0 0.3 1.1 0.7 

   投资收益 -8.9 -25.7 -10.0 -10.0 -10.0 P/S 1.7 1.2 1.1 1.0 0.9 

   少数股东损益 21.3 207.0 207.0 207.0 207.0 EV/EBITDA 15.0 7.9 -9.8 -13.3 -17.8 

   营运资金的变动 2,267.7 -282.7 1,151,104.8 237,909.4 382,550.6 CAGR(%) 109.7% 1.5% 111.5% 208.8% 829.3% 

经营活动产生现金流量 1,948.5 6,476.2 ########### ########## ########## PEG 0.7 6.0 0.1 0.0 0.0 

投资活动产生现金流量 -5,033.9 -9,358.8 2,687.2 7.9 7.9 ROIC/WACC 0.9 2.2 1.8 -0.7 -0.6 

融资活动产生现金流量 7,431.4 5,247.0 -23,565.9 -961.5 -991.7 REP 1.7 0.8 0.5 -1.2 -1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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