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	行业投资组合研究报告
	


	航空机场量价齐升
	
	谨慎推荐   

	核心观点:
	
	


	· 上月回顾：股票市场盘整、小盘股票领先。受到国内经济放缓和美国经济数据矛盾的影响，上月中国股票市场出现盘整，沪深300指数上涨1.21%,交通运输行业指数下跌了2.21%,我们的上月的投资组合上涨了1.31%，超过行业指数上升幅度3.52个百分点, 也超过沪深300指数上升幅度0.1个百分点。总体中小盘交运股票上涨速度超过沪深300指数平均水平，其中中海集运上月上升4.16%是主要原因。
· 南方枢纽+货运热 支持深圳和白云机场。在全球经济恢复，中国经济加速支持下，航空行业领先交通运输行业率先全面恢复，航空旅客运输量1-7月增长17%，国内继续上升，国际全面恢复；特别是航空货物运输出现全面反转趋势，5--7月航空货物运输量连续创历史新记录，同时拥有国内外业务的重点枢纽机场将是受益最大，而受益于国内外经济全面恢复最大支持的深圳机场和广州白云机场值得我们重点关注。
· 需求上升、效益提升、人民币升值---南方航空最受益。2010年，中国进出口恢复增长，航空货物数量和价格积极恢复，1-7月公司航空货物运输量同比增长69 %，中国航空运输价格指数已经超过历史记录，旅客运输客座率78%，接近历史最好水平，同时公司拥有最大的外币负债，人民币上升将对“南方航空”支持最大。从估值分析，公司估值明显偏低，我们近期已经上调评级为“推荐”。
· 国际业务加速---中国国航潜力大。在中国经济内部需求加速增长支持下，国际商务旅游快速增长，上半年国际业务呈现持续加速状态，对于具有50%左右国际业务的“中国国航”支持最大，呈现量价齐升加速增长趋势，该公司客座率和票价水平继续行业领先，在国际业务加速增长的趋势，经营业绩将受益最大。

· 主要风险因素。宏观经济减速、货币政策变化和股票发行上市的节奏导致股票市场系统波动超过我们的预期，给投资组合的公司带来更大的供求压力，对我们对投资组合中公司的价格带来负面影响。
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月度投资组合：
	股票名称
	股票代码
	权重（%）
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	

	南方航空
	600029
	40%
	0.42
	0.58
	0.59
	航空旺季需求加速

	中国国航
	601111
	20%
	0.73
	0.81
	0.87
	航空旺季需求加速

	深圳机场
	000089
	30%
	0.42
	0.48
	0.53
	货物运输增长突出

	白云机场
	600004
	10%
	0.48
	0.53
	0.58
	亚洲运动会/南方交通枢纽


资料来源：中国银河证券研究部
投资概要： 航空需求加速、运输恢复和效率提升是投资重点
九月投资逻辑与投资思路：

运输行业作为一个服务行业，受益于经济恢复投资拉动和消费刺激政策的双重因素，2010年下半年，行业中部分子行业面临需求加速恢复增长的问题，水运投资控制对于抑制过剩生产能力和提高运营效率都是十分有利的，行业的机会来源于需求数量和运输价格的恢复程度。

我们认为九月份交通运输公司驱动因素在于：（1）中国进出口贸易加速恢复上升是航空货物运输行业持续关注的焦点，航空货物运输成为航空运输恢复先锋，而航空运输全面启动是今年行业利润最大的增长点，航空公司公司是最大的受益者；（2）航空业受到经济恢复的强力支持，机场行业应该是受到航空需求恢复的最大的受益者，而且不受石油价格上涨的影响，深圳机场受益导致珠三角进出口贸易支持航空货物运输大幅度上升以及旅客运输的稳定。

国际枢纽机场是国内外客运全面恢复以及货运加速上升最受益公司；上海世界博览会和上海旅游高潮将支持下半年公司业绩有一个比较大的提升，使得公司股票估值优势再次出现。

估值与组合投资建议：

在交通运输领域，航空运输是受益于经济恢复、消费升级或者政府政策扶持的最好领域，而航空机场服务公司行业前景看好，成长性好，稳健上升的公司，是我们月度重点关注的领域。
我们九月交通运输的投资组合为四只股票：航空子行业的南方航空和中国国航、航空服务行业深圳机场和广州白云机场。
股票权重说明：

对于选定的四只股票南方航空、中国国航、深圳机场和白云机场，配置比例分别为40％、20％、30%和10％，我们选择这些组合和权重的理由是：南方航空的增长前景明确，行业优势突出、并且估值明显偏低；中国国航需求全面恢复、行业经营龙头、优质优价等优势；深圳机场在货物运输需求增长优势明显、旅客运输保持稳健上升、估值优势明显；白云机场作为南方航空枢纽地位优势、国际货运巨头货物运输枢纽、广州亚洲运动会等因素支持。
组合表现的催化剂：

1、相关公司资产重组和资产注入；
2、运输超预期的数据和相关公司良好的业绩表现。
主要风险因素：

1、世界经济复苏低于预期造成全球贸易需求增长出现下降；

2、交通运输公司的预期，导致业绩大幅度下降；
一、上月组合回顾与讨论
（一）上月组合领先行业指数3.53个百分点
上月份我们给出的行业的月度投资组合回报为-2.21%,  行业指数回报为1.31% ，投资组合领先行业指数为3.53个百分点。在21个参加投资组合评比的研究员中名利第4名。
图1：上月投资组合表现
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资料来源 中国银河证券研究部
图2：上月投资组合回报贡献度
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资料来源：中国银河证券研究部
（二）需要总结和改进：市场大涨 小盘股票配置偏少
根据表1的投资组合以及行业中股票表现分析，上月沪深300上升1.2%,总体指数维持窄幅震荡局面，小盘股票、概念股票和业绩预期提升股票表现突出，组合中“上海机场”为0.23%，虽然大于行业指数的上升幅度2.24个百分点，是九月投资组合上升缓慢的原因之一，水运股票“中海集运”上涨4.16%，高于行业指数6.37个百分点，表现最好，潜力开始发挥出来，上月表现最好的是“长航油运”，本月上涨为0.00%，竟然完全持平，也高于行业指数2.21个百分点。

总结经验，就是对于上月市场陷入盘整，投资组合权重比较平均，从总体比较“偏保守”，虽然预计了市场盘整，但是对于今年连续的弱市场情况下，从8月开始出现结构性上升局面分析不足，虽然8月中国股票市场整体性上升乏力，所以高弹性和低估值股票配置偏少，实际上8月份以“中信海直”、“南京中北”等小盘低价格股票上升幅度都超过20%，大大高于行业平均-2.21%的水平。

从200亿以上市值分析，大市值航空股票下降明显，特别是中国国航和东方航空分别下降了8.4%和11.6%，这是拖累8月交通运输行业总体下降的主要原因，主要是今年以来航空行业股票累计上升幅度比较大，8月出现阶段性质回调，值得高兴的是，大市值股票中间唯一上升幅度比较大的股票是我们推荐中海集运，8月上升了4.16% ，可惜的是我们仅仅标准配置了30%，应该采用超比例配置50%或者70%就理想了。
2010年下半年，根据中国银河证券研究部中期投资策略，我们继续坚持“谨慎投资+阶段投资”的原则，继续股票的重点为“业绩向好、成长确定、具有中长期估值优势、同时市净率比较低”的股票进行组合。
图3：上月总市值200亿以上股票回报情况
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资料来源：中国银河证券研究部
图4：上月交通运输行业股票回报
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资料来源：中国银河证券研究部
二、本月投资逻辑与投资思路

（一）本月投资逻辑：航空和机场进入黄金旺季
本月份的交通运输行业投资组合，我们关注交通运输行业中具有加速增长、并且在下半年继续具有增长潜力的上市公司，我们认为航空业的加速增长的趋势已经十分明确。     
我们认为，本月份的国内外经济恢复的关键月份，航空公司继续存在阶段性上升机会，同时本月也是夏季旅客运输高峰的开始，机场类行业也存在良好的阶段投资机会，特别是热点旅游城市将从上海转到广州。总体主要有以下几个理由：

1、  航空全面起飞：客运稳健上升、货运创新记录
2010年以来，全球经济恢复加快恢复，中国消费高潮逐步启动，推动中国航空行业加速上升。2010年1-6月中国民航运输旅客1.26亿人次，同比增长17.6%,比去年同期增长1.2个百分点，民航运输货物264万吨，同比增长38.6% , 比去年同期增长45.9个百分点，旅客运输增长稳健上升、货物运输出现反转爆发态势，大幅度超过历史最好水平的2008年上半年的201万吨，创造了中国航空货物运输的新记录，说明中国经济已经进入消费和生产的新时期，高档产品、鲜货产品和新产品通过高速航空运输方式趋势已经进入加速上升阶段。
图5：航空货物运输：加速上升、创造新记录
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资料来源：中国银河证券研究部

图6：航空旅客运输：稳健上升趋势形成
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资料来源：中国银河证券研究部

2、 机场快速上升：航空货运大增、进出口枢纽受益大
在全球经济恢复情况下，具有国际航线枢纽地位的公司将最受益，在中国经济加速的情况下，国内航空货物枢纽机场受益也最大，航空货物运输最热门的地区就是广东进出口贸易地区，同时也是旅游高峰时期，9月南方地区进入的旅游高峰时期，在上述三重利好支持下，我们认为“深圳机场和白云机场”应该是投资的一个重点。同时深圳机场中期业绩大幅度上升，前期下降幅度也比较大，投资风险已经大大下降，投资收益的机会大大提升。
（二）行业面情况分析：航空上升加速  机场全面受益
1、进出口恢复支持航空货物运输
根据国家统计局公布的2010年1-7月统计数据，我们初步得到以下分析结果：

首先、进出口贸易出现重大变化。2010年1-7月进出口总额为16170亿美元，同比增长40.9%，进出口贸易额从2009年1月份的1418亿上升到2010年7月份的2623亿元，超过了历史月度最好水平（2008年7月2482亿美元），月度增长幅度从2009年1月份的-29%变到2010年7月的41%，上升速度小幅度减缓。预计下半年增长将有一定减弱。
其次、2010年1月—7月出口达到8504美元，同比增长达到35.64%，其中2010年7月份出口1455亿美元，再次创造月度新记录，月度同比38%，比较5月同比减少了10个百分点，支持货物出口业务进入加速上升时期，出口加速恢复是进出口恢复的主要原因；   

第三、进口贸易加速，2010年1月同比加速到85%后，6月放缓到34%，7月再次减缓到22%水平，2010年1月--7月进口达到7666亿美元，同比上升为47%，进口数量上升和国际原材料价格大涨都是主要因素，7月进口1167亿美元，环比下降0.4% ，同比明显放缓。

	图7：进出口贸易：再破记录  出口加速
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究部
	
	图8：进出口增速：出口强势、进口放缓
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究部


我们预计，2010年下半年进出口趋势将继续保持良好水平，但2009年上半年基数低下半年比较高，2010年上半年进出口增速惊人，下半年增长将明显放缓到15%左右，2010年全年增长为27%左右，下半年转入稳健增长阶段。

综合分析，2010年，全球经济恢复支持中国进出口贸易全面恢复增长，对于中国货物运输支持是巨大的，航空货物运输数量全面恢复以及运输价格稳健恢复上升，航空货物运输将全面“扭亏为盈”进入“良好利润”状态。

2、全球恢复支持航空 飞机供给调控支持运价
航空运输价格全面上升。2010年以来，航空运输价格出现全面恢复趋势，2010年以来，综合运输价格开始加速上升，货物运输与进出口贸易密切相关，欧洲航线率先恢复上升，美国航线也快速追赶，全球贸易量恢复加快；2010年上半年全球航空货物运输价格出现继续恢复的趋势。
我们认为，航空运输需求和价格恢复速度超过近年来最好水平，2010年航空运输业务的公司将出现比较好的表现，相应的公司的收入和利润也将出现超预期的表现。对于具有航空运输最大周转量的国际航线，货物运输价格出现加速上涨趋势，已经在三季度再次展开上升趋势，但是总体上升速度已经开始加快。货物运输需求加速上升和运输价格全面恢复高水平已经成为航空运输市场全面上升的关键因素，需要我们密切关注。

3、票价水平：国内全面恢复、国际创记录

图9：航空票价指数：国内稳健上升、国际连创新高
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资料来源：WIND 中国银河证券研究部 

航空旅客运输价格恢复速度超过近年来最好水平，国内旅客运输价格连续稳健上升，国际旅客运输价格已经连续3个月超过历史最好的2007年9月水平的139.8历史记录，2010年航空运输业务的公司将出现比较好的表现，相应的公司的收入和利润也将出现超预期的表现。对于具有航空运输最大周转量的国际航线支持巨大，对中国国航和南方航空支持比较大。
4、航空需求加速：机场行业受益最大
    1、中国航空旅客运输增长全球领先
 从2010年以来，中国的航空旅客运输在全球运输行业率先走出低谷，2010年已经进入加速上升的轨道，2010年1-6月中国航空旅客周转量1913亿人公里，同比增长21.50%，增长水平已经创造近6年来最好水平，并且增长速度呈现加速状态，我们认为，中国航空旅客运输已经进入一个加速增长的上升大周期。

图10：旅客运输周转量增长比较：航空领先明显
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资料来源：国家统计局 中国银河证券研究部
我们预计：2010年中国航空旅客周转量将达到4050亿人公里，同比增长20%以上，按照2009年中国旅客运输2.31亿人次,增长19.7%水平计算，到2020年中国航空旅客运输将达到10亿人次，年平均增长18%左右，这将是全球航空历史上的新飞跃和奇迹，航空公司由于受到石油价格大幅度上涨的压力影响，收益增长缓慢，而中国的机场行业特别是枢纽机场将收获巨大的发展。
    2、全球恢复、产业升级支持中国航空货运加速增长
图11：货物运输周转量增长比较：航空爆发、潜力巨大
[image: image13.emf]-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008

年

01

月

2008

年

03

月

2008

年

05

月

2008

年

07

月

2008

年

09

月

2008

年

11

月

2009

年

01

月

2009

年

03

月

2009

年

05

月

2009

年

07

月

2009

年

09

月

2009

年

11

月

2010

年

01

月

2010

年

03

月

2010

年

05

月

铁路 水运 航空


资料来源：国家统计局 中国银河证券研究部
全球经济加速恢复后，对中国的电子等高科技产品需求大幅度上升，同时中国消费升级

导致对欧洲、美国的高档消费品、高科技产品需求也大幅度增加，支持中国航空货物运输出

现高速爆发增长的情况
三、重点推荐：航空、机场等公司

（一）南方航空（600029.sh）: 经营加速恢复 升值受益最大  
表2：南方航空主要预测
	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	56427 
	56043 
	74263 
	83409 
	93463 

	EBITDA(百万元)
	1148 
	5205 
	8712 
	11613 
	12915 

	净利润(百万元)
	-4829 
	358 
	3340 
	4632 
	4697 

	摊薄EPS(元)
	-0.74 
	0.04 
	0.42 
	0.58 
	0.59 

	PE(X)
	-
	138 
	19
	13 
	13 

	EV/EBITDA(X)
	79 
	21 
	12 
	13 
	16 

	PB(X)
	4.3 
	3.7 
	3.8 
	2.9 
	2.5 

	ROIC
	-9.12%
	-1.62%
	3.54%
	3.31%
	2.45%

	总资产周转率
	0.68 
	0.63 
	0.78 
	0.86 
	0.94 


资料来源：公司数据   中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设及主要预测：

我们预计2010年公司客运和货运输周转量增长率分别为16.50%和64%；2011年公司客运和货运输周转量增长率分别为14.30%和10.57%，客运和货运将恢复上升轨道；国内稳健、国际加速和网络扩展是公司驱动因素。2010年油价将上升20%,国内燃油价格上升15%。人民币对美元汇率将上升3.0%，由于需求逐步恢复，航空运力有效控制，客座率和栽运率水平将稳健上升，2010年分别上升2个和4个百分点。

我们与市场不同的观点：

市场普遍认为：全球经济对中国航空行业影响大，石油价格上涨将严重影响公司业绩。我们认为：（1）航空客运应该属于消费行业，中国国内航空客运已经恢复两位数的增长速度，国际航空客运加速恢复；航空货运出现全面反转趋势，国内快速恢复，国际加速腾飞，创造历史最好水平。（2）燃油价格小幅度上升，运营成本将得到有效控制，毛利率将稳定上升。（3）行业竞争优势大，机群优势中国第一；客座率、收费水平、服务水平和管理水平均居行业先进地位。（4）公司目标是成为国际级别航空公司，长期发展空间巨大。

估值与投资建议：

考虑到公司的长期成长性、行业运营优势和股东回报率，我们给予其2010年13-20倍市盈率估值范围。公司股票相对合理估值区间为7.0---11.60元DCF模型估值按照WACC=6.71 %，G=1%假设条件下，绝对估值水平为11.57元2010年-2011年的业绩水平形成上升趋势，估值水平潜力比较大，我们将公司投资评级提升到“推荐”。
公司表现的催化剂：公司兼并和重组工作将是体现行业投资价值的催化剂。
主要风险因素：国际油价大幅度上涨，公司成本大增，导致公司的盈利减少。
表3：南方航空财务报表预测
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	4700 
	4343 
	5755 
	6464 
	7243 
	营业收入
	56427 
	56043 
	74263 
	83409 
	93463 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业成本
	54248 
	49197 
	61629 
	68680 
	77162 

	应收账款
	1319 
	1366 
	1810 
	2033 
	2278 
	营业税金附加
	1386 
	1591 
	2108 
	2368 
	2653 

	预付款项
	620 
	711 
	825 
	952 
	1095 
	  销售费用
	3576 
	4256 
	5037 
	4838 
	5327 

	其他应收款
	1380 
	1452 
	1924 
	2161 
	2422 
	管理费用
	1873 
	1814 
	2434 
	2319 
	2552 


	存货
	1229 
	1256 
	1573 
	1753 
	1970 
	财务费用
	-594 
	1396 
	387 
	320 
	573 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	2073 
	57 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	1474 
	1704 
	1704 
	1704 
	1704 
	公允变动收益
	-113 
	72 
	12 
	65 
	43 

	固定资产
	52575 
	63193 
	73529 
	79702 
	84938 
	投资收益
	340 
	347 
	1265 
	599 
	543 

	在建工程
	17213 
	17982 
	13991 
	12496 
	12298 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	-5908 
	-1849 
	3944 
	5549 
	5781 

	无形资产
	785 
	754 
	679 
	603 
	528 
	营业外收支
	1160 
	2306 
	510 
	628 
	482 

	长期待摊费用
	93 
	95 
	86 
	76 
	67 
	税前利润
	-4748 
	457 
	4453 
	6176 
	6263 

	资产总计
	83003 
	94736 
	95613 
	98108 
	100778 
	减：所得税
	48 
	-97 
	1113 
	1544 
	1566 

	短期借款
	18232 
	11012 
	11495 
	8033 
	4158 
	净利润
	-4796 
	554 
	3340 
	4632 
	4697 

	应付票据
	148 
	3207 
	4017 
	4477 
	5030 
	归母公司净利
	-4829 
	358 
	3340 
	4632 
	4697 

	应付账款
	7806 
	8245 
	10187 
	11353 
	12755 
	少数股东损益
	33 
	196 
	0 
	0 
	0 

	预收款项
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	基本每股收益
	-0.74 
	0.04 
	0.42 
	0.58 
	0.59 

	应付职工薪酬
	1520 
	1602 
	1602 
	1602 
	1602 
	稀释每股收益
	-0.74 
	0.04 
	0.42 
	0.58 
	0.59 

	应交税费
	603 
	532 
	532 
	532 
	532 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	2544 
	2927 
	2927 
	2927 
	2927 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	2196 
	2196 
	2196 
	2196 
	营收增长率
	1.0%
	-0.7%
	32.5%
	12.3%
	12.1%

	长期借款
	17429 
	27875 
	27975 
	28075 
	28475 
	EBIT增长率
	-410.8%
	-82.5%
	-474.7%
	70.4%
	10.8%

	预计负债
	0 
	148 
	148 
	148 
	148 
	净利润增长率
	-360.7%
	-107.4%
	833.0%
	38.7%
	1.4%

	负债合计
	73555 
	81478 
	69940 
	68203 
	66683 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	9448 
	13258 
	16562 
	20860 
	25093 
	销售毛利率
	3.9%
	12.2%
	17.0%
	17.7%
	17.4%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	-8.6%
	0.6%
	4.5%
	5.6%
	5.0%

	净利润
	-4796 
	554 
	3340 
	4632 
	4697 
	ROE
	-51.1%
	2.7%
	20.2%
	22.2%
	18.7%

	折旧与摊销
	5804 
	6020 
	5658 
	6408 
	7146 
	ROIC
	-9.12%
	-1.62%
	3.54%
	5.94%
	6.51%

	经营现金流
	3874 
	11046 
	17093 
	15127 
	16849 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资现金流
	-7704 
	-14434 
	-8735 
	-10401 
	-11557 
	PE
	-10.6 
	173.9 
	18.6 
	13.4 
	13.3 

	融资现金流
	4655 
	3082 
	116 
	-4017 
	-4513 
	P/S
	0.9 
	1.1 
	0.8 
	0.7 
	0.7 

	现金净变动
	825 
	-306 
	8474 
	709 
	779 
	P/B
	5.4 
	4.7 
	3.8 
	3.0 
	2.5 

	期初现金余额
	3824 
	4700 
	4343 
	5755 
	6464 
	股息收益率
	1.0%
	0.0%
	0.1%
	0.5%
	0.7%

	期末现金余额
	4649 
	4394 
	12817 
	6464 
	7243 
	EV/EBITDA
	78.6 
	20.7 
	12.3 
	8.8 
	7.6 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
DCF估值与目标价位

表4：南方航空(600029)DCF折现模型
	　
	　
	永续增长率g

	　
	
	0.4%
	0.7%
	1.0%
	1.3%
	1.6%

	加权资本成本WACC
	5.21%
	15.61
	16.60
	17.74
	19.06
	20.59

	
	5.71%
	13.58
	14.36
	15.24
	16.24
	17.39

	
	6.21%
	11.90
	12.53
	13.22
	14.00
	14.89

	
	6.71%
	10.50
	11.01
	11.57
	12.19
	12.89

	
	7.21%
	9.32
	9.73
	10.19
	10.69
	11.25

	
	7.71%
	8.30
	8.64
	9.02
	9.43
	9.89

	
	8.21%
	7.41
	7.70
	8.02
	8.36
	8.73


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
表5：国内航空公司相对比较

	公司
	股价
	EPS
	PE
	净资产
	PB

	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E
	
	

	南方航空
	7.1
	0.42
	0.57
	0.58
	16.9
	12.5
	12.2
	1.29
	5.5

	中国国航
	12.44
	0.5
	0.58
	0.64
	24.9
	12.2
	11.1
	2.02
	6.2

	东方航空
	7.75
	0.21
	0.24
	0.3
	36.9
	29.6
	23.7
	0.32
	24.2

	海南航空
	5.95
	0.23
	0.28
	0.33
	25.9
	25.4
	21.5
	1.86
	3.2


资料来源： 中国银河证券研究部
表6：南方航空燃油和人民币升值的敏感性分析

	公司2010年每股收益
	国内航油平均价格（人民币元/吨）

	
	4500
	5000
	5500
	6000
	6500
	7000

	人民币升值幅度
	0%
	0.646
	0.309
	0.271
	0.324
	0.231
	0.109

	
	1%
	0.596
	0.359
	0.321
	0.362
	0.259
	0.156

	
	2%
	0.546
	0.409
	0.371
	0.409
	0.306
	0.202

	
	3%
	0.496
	0.459
	0.421
	0.384
	0.346
	0.309

	
	4%
	0.546
	0.509
	0.471
	0.434
	0.396
	0.359

	
	5%
	0.596
	0.559
	0.521
	0.484
	0.446
	0.409

	
	6%
	0.646
	0.609
	0.571
	0.534
	0.496
	0.459


资料来源：WIND  中国银河证券研究部
（二）中国国航（601111.sh）:行业龙头 量价齐升  
表7：中国国航公司业绩预测表                                维持评级  推荐

	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	52970 
	51095 
	69522 
	76526 
	85333 

	EBITDA(百万元)
	4690 
	9124 
	12136 
	13518 
	15042 

	净利润(百万元)
	-9149 
	5029 
	8960 
	9746 
	10661 

	摊薄EPS(元)
	-0.75 
	0.41 
	0.73 
	0.80 
	0.87 

	PE(X)
	---
	26 
	15 
	14 
	12 

	EV/EBITDA(X)
	35 
	19 
	14 
	12 
	10 

	PB(X)
	6.5 
	5.5 
	3.8 
	3.0 
	2.4 

	ROIC
	-2.30%
	2.83%
	7.04%
	7.42%
	7.48%

	总资产周转率
	0.57 
	0.50 
	0.69 
	0.77 
	0.79 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设及主要预测：

我们预计，2010年公司客运和货运输周转量增长率分别为23%和30%，2011年公司客运和货运输周转量增长率继续分别增长15%和12%，客运和货运进入快速上升轨道；国内需求快速增长、国际业务加速上升、效率提升、运价恢复高水平是公司主要驱动因素。我们假设：2010年国际石油价格保持平均75美元/桶,国内燃油价格全年平均5550元/吨。人民币对美元汇率将上升3.0%，客座率和客票预计2010年分别上升3个和2个百分点。

我们与市场不同的观点：

市场普遍认为：全球经济对中国国航影响比较大，石油价格上涨将严重影响公司业绩。

我们认为：（1）航空客运应该属于消费行业，全球经济恢复和居民收入增长对航空客运形成强大的支持，中国航空客运已经恢复两位数的增长速度；航空货运也全面转入上升趋势。（2）燃油价格小幅度上升，由于公司燃油套保支持，运营成本将得到有效控制，毛利率将保持相对稳定，对公司利润增长支持非常大。（3）公司拥有非常明显的行业竞争优势，品牌优势长期保持中国第一，客座率、收费水平、服务水平和管理水平均居行业领先地位，同时拥有全球最广泛的航空网络和中国最主要的三大航空枢纽基地。公司目标是成为国际级别航空公司，长期发展空间巨大。

估值与投资建议：

考虑到公司的长期成长性、行业运营优势和股东回报率，我们给予其2010年15-25倍市盈率估值范围，公司股票相对合理估值区间为10.95---18.25元。根据DCF模型估值，按照WACC=6.76 %，G=2%假设条件下，公司绝对估值水平为15.61元。我们认为2010年-2012年的业绩形成上升趋势，长期估值水平有相当潜力，给予公司“推荐”投资评级。
公司表现的催化剂：

公司兼并和重组工作将是体现行业投资价值的催化剂。我们认为这两项事件在2010年—2011年发生的可能性比较大，相应的也是进行投资的较优时机。

主要风险因素：国际油价涨幅超过我们的预期，减少我们对公司的盈利预测。
表6：中国国航财务报表预测
	　资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	4664 
	3202 
	4356 
	8664 
	18821 
	营业收入
	52970 
	51095 
	69522 
	76526 
	85333 

	应收票据
	2 
	2 
	3 
	4 
	4 
	营业成本
	48607 
	41947 
	55075 
	60601 
	67490 

	应收账款
	2074 
	2201 
	2995 
	3297 
	3676 
	营业税金
	1085 
	1505 
	1390 
	1531 
	1707 

	预付款项
	310 
	350 
	403 
	461 
	526 
	销售费用
	3282 
	3813 
	4171 
	4438 
	4864 

	其他应收款
	1111 
	492 
	669 
	737 
	822 
	管理费用
	1574 
	1620 
	1947 
	2104 
	2330 

	存货
	813 
	931 
	1223 
	1345 
	1498 
	财务费用
	376 
	1206 
	79 
	127 
	179 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值
	259 
	161 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	7323 
	13236 
	13236 
	13236 
	13236 
	公允变动收益
	-7707 
	2760 
	784 
	1098 
	898 

	固定资产
	66245 
	69148 
	61608 
	64022 
	65399 
	投资收益
	-1152 
	610 
	2876 
	2654 
	2987 

	在建工程
	10887 
	11731 
	9118 
	7809 
	7205 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	-11071 
	4213 
	10520 
	11476 
	12649 

	无形资产
	2564 
	2576 
	2319 
	2061 
	1803 
	营业外收支
	219 
	1101 
	681 
	706 
	677 

	长期待摊费用
	142 
	138 
	124 
	110 
	97 
	税前利润
	-10852 
	5315 
	11200 
	12183 
	13326 

	资产总计
	98898 
	106163 
	96054 
	101746 
	113087 
	减：所得税
	-1592 
	336 
	2240 
	2437 
	2665 

	短期借款
	9380 
	8870 
	3990 
	0 
	0 
	净利润
	-9260 
	4978 
	8960 
	9746 
	10661 

	应付票据
	1494 
	763 
	1002 
	1103 
	1228 
	归母公司净利
	-9149 
	5029 
	8960 
	9746 
	10661 

	应付账款
	7793 
	7113 
	9211 
	10135 
	11288 
	少数股东损益
	-111 
	-51 
	0 
	0 
	0 

	预收款项
	56 
	38 
	14 
	-13 
	-43 
	基本每股收益
	-0.75 
	0.41 
	0.73 
	0.80 
	0.87 

	应付职工薪酬
	164 
	348 
	348 
	348 
	348 
	稀释每股收益
	-0.75 
	0.41 
	0.73 
	0.80 
	0.87 

	应交税费
	300 
	720 
	720 
	720 
	720 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	3030 
	2224 
	2224 
	2224 
	2224 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	6.5%
	-3.5%
	36.1%
	10.1%
	11.5%

	长期借款
	14110 
	18321 
	18421 
	18521 
	18921 
	EBIT增长率
	-143.5%
	-240.1%
	213.9%
	13.2%
	13.9%

	预计负债
	113 
	94 
	94 
	94 
	94 
	净利润增长率
	-335.7%
	-155.0%
	78.2%
	8.8%
	9.4%

	负债合计
	78610 
	82202 
	58276 
	55383 
	57031 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	20288 
	23961 
	34524 
	44206 
	54797 
	销售毛利率
	8.2%
	17.9%
	20.8%
	20.8%
	20.9%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	-17.3%
	9.8%
	12.9%
	12.7%
	12.5%

	净利润
	-9260 
	4978 
	8960 
	9746 
	10661 
	ROE
	-45.1%
	21.0%
	26.0%
	22.0%
	19.5%

	折旧与摊销
	6267 
	6913 
	5198 
	5666 
	6099 
	ROIC
	-2.30%
	2.83%
	7.04%
	7.42%
	7.48%

	经营现金流
	7053 
	6895 
	13126 
	12235 
	13619 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资现金流
	-8338 
	-12582 
	-3629 
	-3846 
	-3613 
	PE
	-14.5 
	26.4 
	14.8 
	13.6 
	12.4 

	融资现金流
	737 
	5427 
	-7169 
	-4082 
	152 
	P/S
	2.5 
	2.6 
	1.9 
	1.7 
	1.6 

	现金净变动
	-549 
	-260 
	2327 
	4308 
	10157 
	P/B
	6.5 
	5.5 
	3.8 
	3.0 
	2.4 

	期初现金余额
	3787 
	4664 
	3202 
	4356 
	8664 
	股息收益率
	0.4%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.1%

	期末现金余额
	3238 
	4404 
	5529 
	8664 
	18821 
	EV/EBITDA
	35.2 
	19.4 
	14.1 
	12.0 
	10.2 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
表7：中国国航DCF折现模型
	万元
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	221037 
	693826 
	785152 
	894289 
	1001805 
	1039887 
	1160150 
	1179949 
	1264005 
	1435795 

	所得税
	　
	13991 
	173456 
	196288 
	223572 
	250451 
	259972 
	290037 
	294987 
	316001 
	358949 

	NOPLAT
	　
	-134613 
	207045 
	520369 
	588864 
	670717 
	762462 
	779915 
	870112 
	884962 
	948004 

	营运资金变动
	　
	266175 
	-129743 
	99620 
	44746 
	56522 
	97317 
	82136 
	57900 
	107111 
	109777 

	资本支出
	　
	-374662 
	-650500 
	-650000 
	-660000 
	-680000 
	-700000 
	-710000 
	-700000 
	-700000 
	-700000 

	自由现金流
	　
	393989 
	489276 
	550251 
	677107 
	794813 
	897493 
	995681 
	1111855 
	1219620 
	1393737 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	6.76%
	　
	Ke
	12.96%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	2.00%
	　
	Kd
	3.29%
	　
	
	1.0%
	1.5%
	2.0%
	2.5%
	3.0%

	终值
	756423 
	　
	t
	20.00%
	　
	WACC
	19.48 
	21.67 
	24.54 
	28.45 
	34.08 

	企业价值
	23542451 
	　
	Rf
	4.00%
	　
	
	17.00 
	18.66 
	20.76 
	23.50 
	27.24 

	非核心资产
	2079327 
	　
	E(Rm)
	12.00%
	　
	
	15.00 
	16.29 
	17.88 
	19.89 
	22.51 

	债务价值
	4421504 
	　
	Rm－Rf
	8.00%
	　
	
	13.36 
	14.38 
	15.61 
	17.13 
	19.05 

	股权价值
	19120948 
	　
	D/A
	32.93%
	　
	
	11.99 
	12.81 
	13.78 
	14.96 
	16.41 

	股本
	1225136 
	　
	E/A
	67.07%
	　
	
	10.83 
	11.50 
	12.28 
	13.21 
	14.34 

	每股价值（元）
	15.61 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	9.83 
	10.38 
	11.02 
	11.77 
	12.67 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
（三）深圳机场（000089.SZ）:货运需求加速上升 
表8：深圳机场公司业绩预测表                          维持评级  推荐

	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	1516 
	1663 
	1889 
	2102 
	2287 

	EBITDA(百万元)
	774 
	810 
	882 
	1048 
	1151 

	净利润(百万元)
	245 
	575 
	678 
	746 
	808 

	摊薄EPS(元)
	0.14 
	0.34 
	0.40 
	0.44 
	0.48 

	PE(X)
	40.74
	17.34
	14.71
	13.37
	12.35

	EV/EBITDA(X)
	10.90 
	9.76 
	7.80 
	6.74 
	5.99 

	PB(X)
	2.13 
	1.92 
	1.72 
	1.55 
	1.39 

	ROIC
	8.36%
	10.47%
	10.79%
	10.11%
	9.44%

	总资产周转率
	0.29 
	0.29 
	0.30 
	0.31 
	0.30 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设及主要预测：

我们认为，2010年公司航空旅客运输和货邮运输吞吐量分别增长13%和30%水平，2011年公司航空旅客运输和货邮运输周转量继续分别增长12%和15%水平。航空需求和运价整体呈现全面回升的趋势，预计2010中国航空旅客运输价格和货物运输价格将同比上升4个和10个百分点。这样估计的主要理由有两点：一是全球经济恢复上升趋势，航空业务将出现全面恢复性上升，公司作为南方航空货物运输中枢受益最大；控制飞机供给规模支持航空运输价格逐步进入上升轨道。

我们与市场不同的观点：

市场普遍认为，全球经济和中国经济恢复缓慢对公司业绩影响较大。我们认为，全球经济将进入全面恢复时期，航空货物运输的快速恢复对公司支持最大，2010年航空货物运输价格平均将上升10%以上，运输周转量将增长30%以上，这样趋势对公司支持最大，公司长期发展空间潜力比较大。受 UPS 亚太转运中心启用影响，货邮吞吐量实现大幅增长，2010--2012年运输量有保证，随着价格的加速恢复，公司业绩将恢复加速上升趋势。

公司估值与投资建议：

考虑到市场全流通的实际情况，按照2011年12--20倍PE的合理估值区间为5.28--8.8元，根据DCF模型估值，按照WACC=5.81 %，G=1%假设条件下，公司绝对估值水平为7.04元。按照目前股票价格5.88元计算，公平估值优势还是比较明显的。我们将继续给予公司“推荐”评级。
表现的催化剂：

资本注入和行业整合是体现价值的催化剂。我们认为这两项事件在2010—2011年发生的可能性较大，相应的也是进行公司投资的较优时机。
主要风险因素：

如全球经济二次探底造成运输需求下降，公司收入和利润可能低于我们预测的数据。
表9：深圳财务报表预测
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	1230 
	1442 
	1940 
	2761 
	3455 
	营业收入
	1516 
	1663 
	1889 
	2102 
	2287 

	应收票据
	56 
	60 
	70 
	78 
	84 
	营业成本
	768 
	847 
	885 
	992 
	1084 

	应收账款
	267 
	264 
	333 
	371 
	404 
	营业税金及附加
	62 
	68 
	77 
	86 
	94 

	预付款项
	4 
	4 
	5 
	-1 
	-8 
	  销售费用
	4 
	4 
	5 
	5 
	6 

	其他应收款
	13 
	7 
	14 
	8 
	9 
	管理费用
	59 
	63 
	73 
	82 
	89 

	存货
	2 
	2 
	2 
	2 
	2 
	财务费用
	-41 
	-26 
	-39 
	-44 
	-50 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	3 
	25 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	699 
	736 
	736 
	736 
	736 
	公允价值变动
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	2625 
	2518 
	2737 
	2903 
	3171 
	投资收益
	16 
	34 
	29 
	28 
	27 

	在建工程
	55 
	241 
	314 
	357 
	478 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	677 
	717 
	916 
	1009 
	1092 

	无形资产
	216 
	214 
	173 
	151 
	130 
	营业外收支净额
	-278 
	7 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	6 
	6 
	5 
	4 
	4 
	税前利润
	399 
	724 
	916 
	1009 
	1092 

	资产总计
	5431 
	5791 
	6497 
	7544 
	8638 
	减：所得税
	146 
	141 
	229 
	252 
	273 

	短期借款
	56 
	53 
	0 
	0 
	0 
	净利润
	254 
	583 
	687 
	756 
	819 

	应付票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	归属母公司净利
	245 
	575 
	678 
	746 
	808 

	应付账款
	57 
	44 
	65 
	73 
	80 
	少数股东损益
	9 
	8 
	9 
	10 
	11 

	预收款项
	24 
	41 
	13 
	-18 
	-51 
	基本每股收益
	0.14 
	0.34 
	0.40 
	0.44 
	0.48 

	应付职工薪酬
	24 
	60 
	60 
	60 
	60 
	稀释每股收益
	0.14 
	0.34 
	0.40 
	0.44 
	0.48 

	应交税费
	73 
	67 
	67 
	67 
	67 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	224 
	230 
	230 
	230 
	230 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	7.3%
	9.7%
	13.6%
	11.3%
	8.8%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	100 
	500 
	EBIT增长率
	1.2%
	9.5%
	24.4%
	10.5%
	8.3%

	预计负债
	0 
	281 
	92 
	92 
	92 
	净利润增长率
	-57.5%
	134.9%
	17.9%
	10.1%
	8.2%

	负债合计
	757 
	598 
	652 
	1043 
	1427 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	4674 
	5193 
	5796 
	6453 
	7162 
	销售毛利率
	49.3%
	49.1%
	53.1%
	52.8%
	52.6%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	16.1%
	34.6%
	35.9%
	35.5%
	35.3%

	净利润
	254 
	583 
	687 
	756 
	819 
	ROE
	5.2%
	11.1%
	11.7%
	11.6%
	11.3%

	折旧与摊销销
	188 
	200 
	199 
	214 
	233 
	ROIC
	8.36%
	10.47%
	10.79%
	10.11%
	9.44%

	经营活动现金流
	686 
	580 
	868 
	849 
	926 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-356 
	-646 
	-371 
	-372 
	-573 
	PE
	40.7 
	17.3 
	14.7 
	13.4 
	12.3 

	融资活动现金流
	-232 
	-69 
	1 
	344 
	340 
	P/S
	6.6 
	6.0 
	5.3 
	4.7 
	4.4 

	现金净变动
	98 
	98 
	-135 
	498 
	821 
	P/B
	2.1 
	1.9 
	1.7 
	1.5 
	1.4 

	期初现金余额
	1279 
	1230 
	1442 
	1940 
	2761 
	股息收益率
	0.0%
	0.4%
	0.8%
	1.0%
	1.1%

	期末现金余额
	1377 
	1095 
	1940 
	2761 
	3455 
	EV/EBITDA
	10.9 
	9.8 
	7.8 
	6.7 
	6.0 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
表10：深圳DCF模型预测
	万元
	　
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	　
	62271 
	68171 
	84810 
	93709 
	101508 
	109553 
	99727 
	113032 
	129657 
	139268 
	150982 

	所得税
	　
	22708 
	13264 
	21203 
	23427 
	25377 
	27388 
	24932 
	28258 
	32414 
	34817 
	37745 

	NOPLAT
	　
	53545 
	39563 
	54907 
	63608 
	70281 
	76131 
	82164 
	74795 
	84774 
	97243 
	104451 

	营运资金净变动
	　
	-7849 
	4305 
	2846 
	-5779 
	-6339 
	-6041 
	-6588 
	-6521 
	-7659 
	-9543 
	-7797 

	资本支出
	　
	-7460 
	-40000 
	-40000 
	-40000 
	-60000 
	-100000 
	-120000 
	-130000 
	-140000 
	-150000 
	-100000 

	自由现金流
	　
	55187 
	37763 
	37776 
	45317 
	33378 
	1822 
	-21602 
	-18222 
	-12567 
	-8079 
	54058 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	5.81%
	　
	Ke
	12.90%
	　
	估值
	g

	永续增长率
	1.00%
	　
	Kd
	0.00%
	　
	
	0.0%
	0.5%
	1.0%
	1.5%
	2.0%

	终值
	35738 
	　
	t
	25.00%
	　
	WACC
	4.31%
	8.07 
	8.79 
	9.72 
	10.99 
	12.80 

	企业价值
	1197191 
	　
	Rf
	4.50%
	　
	
	4.81%
	7.35 
	7.89 
	8.59 
	9.49 
	10.71 

	非核心资产价值
	340816 
	　
	E(Rm)
	12.00%
	　
	
	5.31%
	6.76 
	7.19 
	7.72 
	8.39 
	9.26 

	债务价值
	6402 
	　
	Rm－Rf
	7.50%
	　
	
	5.81%
	6.29 
	6.63 
	7.04 
	7.55 
	8.20 

	股权价值
	1190788 
	　
	D/A
	0.64%
	　
	
	6.31%
	5.89 
	6.17 
	6.50 
	6.90 
	7.40 

	股本
	169024 
	　
	E/A
	99.36%
	　
	
	6.81%
	5.56 
	5.79 
	6.06 
	6.38 
	6.76 

	每股价值（元）
	7.05 
	　
	Beta
	1.12
	　
	
	7.31%
	5.28 
	5.47 
	5.69 
	5.95 
	6.26 


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
（四）白云机场（600004.SZ）:南方枢纽  亚运和旅游支持  
表11：白云机场公司业绩预测表                                             维持评级  谨慎推荐

	　
	2006A 
	2007A 
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	销售收入(百万元)
	2,410
	2,683
	3,050
	3,306
	3,682
	4,021
	4,416

	增长率(%)
	12.1 
	11.4 
	13.6 
	8.4 
	11.4 
	9.2 
	9.8 

	净利润(百万元)
	294
	361
	486
	544
	602
	642
	707

	增长率(%)
	16.8
	22.8
	34.6
	12.0
	10.7
	6.6
	10.1

	摊薄EPS(元)
	0.29
	0.36
	0.42 
	0.47 
	0.52 
	0.56 
	0.61 

	PE(X)
	34 
	27 
	23 
	21 
	19 
	18 
	16 

	PB(X)
	2.17 
	2.03 
	1.93 
	1.86 
	1.78 
	1.69 
	1.64 

	ROIC
	8.34%
	10.49%
	13.24%
	11.65%
	11.98%
	12.31%
	12.63%

	总资产周转率
	0.31
	0.32
	0.34
	0.35
	0.36
	0.37
	0.38


资料来源：公司数据  中国银河证券研究部
驱动因素、关键假设及主要预测：

我们认为，2010年公司航空旅客运输和货邮运输吞吐量分别增长13%和25%水平，2011年公司航空旅客运输和货邮运输周转量继续分别增长11%和14%水平。航空需求和运价整体呈现全面回升的趋势，预计2010中国航空旅客运输价格和货物运输价格将同比上升4个和10个百分点。这样估计的主要理由有两点：一是全球经济恢复上升趋势，航空业务将出现全面恢复性上升，公司作为航空货物运输中枢和亚洲运动会受益最大；控制飞机供给规模支持航空运输价格逐步进入上升轨道。

我们与市场不同的观点：

市场普遍认为，全球经济和中国经济恢复缓慢对公司业绩影响较大。我们认为，全球经济将进入全面恢复时期，航空货运的快速恢复、南方枢纽作用和亚洲运动会对公司支持最大，2010年航空货物运输价格平均将上升10%以上，运输周转量将增长25%以上，这样趋势对公司支持最大，公司长期发展空间潜力比较大。受联邦快递亚太转运中心启用支持，货邮吞吐量实现大幅增长，2010--2012年运输需求量有保证，随着价格的加速恢复，公司业绩将稳健上升趋势。

公司估值与投资建议：

考虑到市场全流通的实际情况，按照2011年15--20倍PE的合理估值区间为8.4--11.82元，按照目前股票价格9.88元计算，公平估值优势还是具有相当潜力的。我们将继续给予公司“谨慎推荐”评级。
表现的催化剂：

资本注入和行业整合是体现价值的催化剂。我们认为这两项事件在2010—2011年发生的可能性较大，相应的也是进行公司投资的较优时机。
主要风险因素：

如全球经济二次探底造成运输需求下降，公司收入和利润可能低于我们预测的数据。
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毛昂   交通运输行业分析师
东北大学计算机科学专业学士学位，北京理工大学经济管理专业硕士学位，进入证券行业十五年经历，1994年进入证券行业就任北京证券交易中心交易部经理，2000年进入中国银河证券公司研究部任研究员。

主要研究方向：交通运输行业和公司（铁路运输、航空运输、水上运输和公路运输等）。十五年证券行业从业经历，使本人对制造业、运输业和证券业具有深刻地认识，对于经济周期、交运周期和股票周期具有独特的理论和见解。

希望能够为中国证券行业的客户提供及时、准确和前瞻性的分析和判断，为广大客户提供及时和客观的证券分析服务，提高客户的收益率，减少客户的风险率，让我们共同见证中国证券市场发展和成长。

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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