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海南航空 (600221)  

毛利率驱动业绩增长，营业外收入锦上添花 
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投资要点 
 业绩超出市场预期，非经常收益贡献四分之一 

公司 2010 年全年实现营业收入 217.06 亿元，同比增长 39.6%，归属母公司所

有者的净利润 30.14 亿元，每股收益 0.74 元，同比增长 8 倍。公司业绩超市场

预期。公司取得营业外收入 8.97 亿，占公司利润总额 24.6%，其中公司出售资

产以及税费返还和政府补助是主要来源。 

 公司运营效率提升 
受到 2010 年民航高景气的刺激，公司业务量可供座公里、运输周转量、客运周

转量、货运周转量分别较 2009 年同比增长 9.29%、17.77%、14.51%、34.08%，

运量增长大于运力增长，客座率、载运率同比上升 3.72、4.07 个百分点。 

 毛利率明显提升，收入上升快于成本 
公司 2010 年毛利率为 24.16%，同比 2009 年增长了 13.61 个百分点。受全行

业全年高位运行的影响，公司 2010 年客运和货运收入分别较上年增长 42.86%
和 71.31%，但相应成本增长仅 20.99%和 44.75%，从而使公司盈利能力大幅

度提高。 

 客运收入显著增长，票价贡献是主因 
公司受行业供需矛盾的影响，公司平均票价由 09 年的 737 元上升至 10 年的 985
元，增长幅度达到 33.65%。公司营业成本仅同比增长 16.87%，不含燃油可供

吨公里成本较去年降低 11.39%，幅度相当之大，对此我们仍然需要向公司了解

相关的原因。 

 公司受益海南旅游业增长，发展得益集团平台强大支撑  
海航发展将受益于海南旅游业的增长以及基础设施的完善。海航发展受益于强

大的集团平台支持，能够实现的规模上的迅速扩大，产业链的协同效应，降低

成本，增加自主发展的灵活性。公司提出 11 年 40 亿业绩预测是信心的表现。 

 业绩增长将维持稳定增长，维持“推荐”评级 
公司 2011 年仍然可受益于消费升级以及行业景气。预计 11-13 年公司的 EPS
为 0.71、0.74、0.83 元，相对于 3 月 14 日收盘价的市盈率为 11.6、11.1、10
倍，维持对公司“推荐”的评级。 

 风险提示：宏观经济和油价是公司为业绩增长的主要风险。 

推荐 (维持) 

现价：8.24 元 

主要数据 

行业 交通运输、仓储业 
公司网址 www.hnair.com 
大股东/持股 大新华航空/41.60% 
实际控制人/持股 海南省国资委

/21.01% 
总股本(百万股) 4,125 
流通 A 股(百万股) 3,345 
流通 B/H 股(百万股) 184 
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资产负债率(%) 81.2 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 13,551.7 15,548.4 21,706.1 25,554.6 29,758.4

YoY(%) 0.2 14.7 39.6 17.73 16.45
净利润(百万元) -1,414.4 334.7 3,013.9 2,924 3,070
YoY(%)  -325.6 123.7 800.6 -2.98 4.98
毛利率(%) 7.7 14.7 28.6 29.20 28.06
净利率(%) -10.4 2.2 13.9 11.44 10.32
ROE(%) -23.0 5.1 24.2 19.01 16.64
EPS(摊薄/元) -0.4 0.1 0.74 0.71 0.74
P/E(倍) -24.0 101.6 11.3 11.6 11.1
P/B(倍) 5.5 5.2 2.7 2.2 1.8
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一、 业绩超出市场预期，非经常收益贡献四分之一 

公司 2010 年全年实现营业收入 217.06 亿元，同比增长 39.6%，归属母公司所有者的净利润 30.14
亿元，每股收益 0.74 元，同比增长 8 倍。公司业绩超市场预期。 

从业绩的组成来看，公司营业利润以及营业外收入分别占据公司利润总额的 76.8%和 24.6%。公司

营业利润由 2009 年的亏损 6500 万转为盈利 28.02 亿，是公司盈利大幅度增长的主要原因，但营业

外收入也同比增长 53.56%，成为公司业绩大幅度超过市场预期的关键。 

剔除公司非经常损益后公司净利润为 21.38 亿元，EPS 为 0.53 元，考虑到公司 2010 年底仅有 97
架，不足三大航的四分之一，但盈利能力超过东航、南航，显示出公司较高的资产使用效率。 

图表1  海航主业贡献了近三分之二的利润 

2010年海航利润总额构成

主营业务利润
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资料来源：公司公告 

 

二、 公司运营效率提升 

受到 2010 年民航高景气的刺激，公司业务量可供座公里、运输周转量、客运周转量、货运周转量分

别较 2009 年同比增长 9.29%、17.77%、14.51%、34.08%，运量增长大于运力增长，客座率、载

运率同比上升 3.72、4.07 个百分点，客座率创各年历史新高。 

公司 2010 年净增加 6 架飞机，运力仅增长 9%，增长速度小于行业平均水平。公司受到全行业高景

气度影响，其主要基地的航空运量均明显增长。 

公司宽体机数量增长，国际航线比例也有所增加。公司 10 年飞行总公里、总飞行小时、飞行班次分

别同比 09 年增长 6.21%、5.67%、0.39%，低于公司运输周转量增速 17.77%。这也说明公司主要

通过增加单机容量的方式提高公司的载运能力，同时国际航班的增加，降低了公司单机的飞行班次

数量，从而导致公司飞行班次与去年持平。 

此外，公司的 2010 年的平均航距为 1726 公里，较 09 年 1612 公里上升了近 7%，这说明公司国际
航线比例明显提升，一方面有利于应对高铁带来的冲击，另一方面也为公司的盈利提供了更多的选
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择。据我们了解，2010 年公司主要国际航线的盈利水平均排名各条航线前列，联系到公司正在加大
宽体机的比例，说明公司开发国际航线的信心和战略选择。 

 

图表2  海航2010年大多数时间客座率保持历史高位 
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资料来源：公司公告 

 

图表3  海航平均航距随着国际航线的增加持续在增长 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、 毛利率明显提升，收入上升快于成本 

公司营业收入中主营业务收入以及其它业务收入均有良好的盈利能力。 

主营业务收入中，客运收入、货运收入分别占比为 93.57%、4.21%，由于海航集团的全货机业务主

要集中在扬子江货运，因此客运业务成为公司主营业务的主要收入来源。 

公司 2010 年主营业务的毛利率为 24.16%，同比 2009 年增长了 13.61 个百分点。受全行业全年高

位运行的影响，公司 2010 年客运和货运收入分别较上年增长 42.86%和 71.31%，但相应成本增长

仅 20.99%和 44.75%，从而使公司盈利能力大幅度提高。 

公司另一个重要的收入来自于其它业务收入中的关联交易——飞机租赁业务收入，占公司营业收入

的 7.43%，租赁业务利润（收入-成本-财务费用）分别占公司主营业务利润以及营业利润的 21.11%、

14%，可见其贡献之大。此部分业务我们认为对上市公司的业绩贡献将能够得到持续，但如租赁飞

机的规模不增长，此部分业务的利润贡献也将保持稳定。 

从季度来看，公司三季度创造公司历史单季度最高的销售毛利率水平，公司全年的毛利率水平均维

持较高水平。特别需要说明的是，公司下半年的销售毛利率较去年大幅度增长，其中营业收入同比

增长 37.52%，而营业成本仅增长 3.99%，这也是今年公司业绩能够大幅度超出市场预期的一个重要

原因。 

图表4  海航2010年毛利率全年保持高位 
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资料来源：公司公告 

 

四、客运收入显著增长，票价贡献是主因 

 票价提高带来收入增长 

公司客运收入占公司主营业务收入的 93.57%，是公司最主要的收入来源。客运收入同比增长
42.86%，毛利率同比增加 13.73 个百分点。 
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图表5  票价的提升是客运收入上升的主要因素 

客运收入贡献分析 2010 年 2009 年 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度

客运收入 18,355 12,848 5506 42.86% 5506  

RPK（百万） 32,162 28,090 4,072 14.50% 1863 33.83%

ASK(百万) 39,347 36,003 3,344 9.29% 1193 21.67%

客座率 81.74% 78.02% 3.72% 4.77% 670 12.16%

客公里收入 0.571 0.457 0.113 24.77% 3644 66.17%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

受行业供需矛盾的影响，公司平均票价由 09 年的 737 元上升至 10 年的 985 元，增长幅度达到
33.65%。票价的上升有三方面的因素：一是公司平均航距的增长，二是公司票价水平提升的原因，
三是人均燃油附加费水平的增长。但我们测算公司不含燃油客公里收入仍然上升 20.78%，说明公司
2010 年经营质量得到了明显的提升。 

 成本仅小幅增长 

公司营业成本仅同比增长 16.87%，大大低于收入的增长。按照我们的假设，公司 10 年航油用油量
较 09 年应增长 17.77%，今年航油平均价格增长 36.62%，公司航油成本增长 60.90%。剔除航油成
本后，公司主营业务成本总额甚至下降了 1.6%。在贡献因素分析中，燃油成本、可供吨公里成本（不
含燃油）、可供吨公里分别贡献了 106.70%、-52.79%、46.09%。公司不含燃油可供吨公里成本较
去年降低 11.39%，幅度相当之大，对此我们仍然需要向公司了解相关的原因。 

 

图表6  成本增长小幅上升 

成本贡献分析（百万） 2010 年 2009 年 变化额 变化（%） 相对贡献 相对贡献度

营业成本 15,493 13,256 2,237 16.87% 2,237  

营业成本（不含燃油） 9,187 9,337 -150 -1.60%   

可供吨公里成本（元） 3.128 2.972 0.156 5.25%   

燃油成本 6,305 3,919 2,387 60.90% 2,387 106.70%

可供吨公里成本（不含燃油） 1.855 2.093 -0.238 -11.39% -1,181 -52.79%

可供吨公里 4,953 4,460 492 11.04% 1,031 46.09%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

五、公司受益海南旅游业增长，发展得益集团平台强大支撑 

海南十二五规划中明确了建设国际旅游岛的政策导向。我们认为，无论国际旅游岛是否能够快速推
进，海南岛未来的旅游业发展速度都将领先于全国。 

海南目前从知名度、旅游行业规范程度、基础设施的完善程度等都离国际一流旅游度假胜地仍有一
段不小的距离。但是，海南也是目前国内唯一的全年都处于热带气候的度假目的地。国内游客将是
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海南开启旅游业黄金十年的首要，是海南国际旅游岛开发升级得以持续的重要利润来源，也是海南
向国际一流旅游目的地演化的一个必然过程。 

公司受益于海南旅游业的发展。海南省不受高铁的影响，航空是目前唯一进入海南的快捷交通工具。
按照目前海南年接待近 2000 万过夜旅客来看，未来十年海南年接待游客以 13%的增速计算，未来
十年旅客数量将达到 7000 万人次，相当于再造一个目前的首都机场。而目前海航在海南省航空市场
的份额约为 40%，如果保持目前的份额不变，未来仅海南市场就将需要至少增加 100 架飞机运力，
相当于目前海航的规模。 

目前海航集团已经形成了以旅业、物流、置业、航空等多板块格局。其中，海航集团已经拥有了飞
机租赁、飞行员培训、融资、基建开发等专业化团队，同时旅游业务也已经形成了相当的规模。海
航航空产业发展受益于强大的集团平台支持，能够实现的规模上的迅速扩大，产业链的协同效应，
降低成本，增加自主发展的灵活性。 

10 年海航成本同比增幅较低，我们推测也与集团在维修、飞机租赁、客票销售甚至基础设施建设方
面具备专业公司的成本优势，有效地降低了公司的经营成本。 

 

六、业绩增长将维持稳定增长，维持“推荐”评级 

公司 2011 年仍然可受益于消费升级以及行业景气，但业绩将小幅度增长。预计 11-13 年公司的 EPS
为 0.71、0.74、0.83 元，相对于 3 月 14 日收盘价的市盈率为 11.6、11.1、10.0 倍，维持对公司“推
荐”的评级。 

公司在年报中提出预计公司 2011 年净利润达到 40 亿，我们认为单纯依靠航空主业，公司将很难达
到这一业绩目标。因此，我们预计公司必须在增加公司的投资收益、营业外收入等方面有相关的运
作才有可能实现预期目标。 

 

七、风险提示 

1、公司受到国内经济影响较大。宏观经济紧缩将影响海南及全国航空市场的需求。 

2、航空油价上涨对公司成本增长影响明显。 
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资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20644 28347 33922 39632 营业收入 21706 25555 29758 33850
  现金 16680 24971 29732 34727 营业成本 15493 18093 21409 24443
  应收账款 558 652 741 854 营业税金及附加 628 762 888 1005
  其他应收款 2893 1898 2493 3008 营业费用 1092 1237 1458 1659
  预付账款 428 617 740 813 管理费用 484 570 663 754
  存货 48 209 216 230 财务费用 1588 1054 1290 1441
  其他流动资产 39 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 50908 53346 55327 56929 公允价值变动收益 355 200 200 200
  长期投资 2113 2120 2120 2120 投资净收益 26 26 26 26
  固定资产 29985 35162 38510 40788 营业利润 2802 4066 4276 4774
  无形资产 200 194 188 182 营业外收入 897 200 200 200
  其他非流动资产 18610 15870 14509 13838 营业外支出 48 48 48 48
资产总计 71553 81694 89249 96560 利润总额 3651 4218 4428 4927
流动负债 31494 35087 36608 38010 所得税 430 1054 1107 1232
  短期借款 17704 17704 17704 17704 净利润 3221 3163 3321 3695
  应付账款 3148 3676 4350 4966 少数股东损益 207 239 251 279
  其他流动负债 10642 13706 14554 15339 归属母公司净利润 3014 2924 3070 3416
非流动负债 26619 30011 32724 34949 EBITDA 6891 7434 8330 9359
  长期借款 23223 26451 29184 31450 EPS（元） 0.73 0.71 0.74 0.83
  其他非流动负债 3396 3560 3540 3499
负债合计 58113 65098 69332 72959 主要财务比率

 少数股东权益 974 1213 1464 1743 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 4125 4125 4125 4125 成长能力

  资本公积 6231 6231 6231 6231 营业收入 39.6% 17.7% 16.5% 13.8%
  留存收益 2109 4827 7696 10902 营业利润 4175.8% 45.1% 5.2% 11.7%
归属母公司股东权益 12465 15383 18453 21859 归属于母公司净利润 800.6% -3.0% 5.0% 11.3%
负债和股东权益 71553 81694 89249 96560 获利能力

毛利率(%) 28.6% 29.2% 28.1% 27.8%
现金流量表 净利率(%) 13.9% 11.4% 10.3% 10.1%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 24.2% 19.0% 16.6% 15.6%
经营活动现金流 6476 10986 8220 9081 ROIC(%) 13.2% 13.9% 14.4% 15.6%
  净利润 3221 3163 3321 3695 偿债能力

  折旧摊销 2500 2315 2764 3144 资产负债率(%) 81.2% 79.7% 77.7% 75.6%
  财务费用 1588 1054 1290 1441 净负债比率(%) 78.03% 74.62% 74.00% 73.43%
  投资损失 -26 -26 -26 -26 流动比率 0.66 0.81 0.93 1.04
营运资金变动 -229 4115 683 659 速动比率 0.65 0.80 0.92 1.04
  其他经营现金流 -579 365 187 168 营运能力

投资活动现金流 -9359 -4662 -4701 -4701 总资产周转率 0.33 0.33 0.35 0.36
  资本支出 4665 4665 4665 4665 应收账款周转率 46 40 40 40
  长期投资 -1497 0 0 0 应付账款周转率 4.75 5.30 5.33 5.25
  其他投资现金流 -6191 3 -36 -36 每股指标（元）

筹资活动现金流 5247 1967 1243 615 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.71 0.74 0.83
  短期借款 1539 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 2.66 1.99 2.20
  长期借款 838 3228 2733 2266 每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.73 4.47 5.30
  普通股增加 595 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2308 0 0 0 P/E 11.28 11.63 11.07 9.95
  其他筹资现金流 -32 -1260 -1490 -1651 P/B 2.73 2.21 1.84 1.56
现金净增加额 2365 8291 4761 4995 EV/EBITDA 7.1 6.6 5.9 5.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 
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