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正面： 

 2012 年公司机队规模与航线持续增加、各项主要财务指标表现较好，总体经营状况良

好； 

 跟踪期内，公司加强了成本和费用控制，主业盈利能力稳中有升； 

 担保方海航航空控股有限公司经营状况良好，其为本期债券提供的无条件不可撤销连带

责任保证担保仍可为本期债券本息偿付提供一定保障。 

 

关注： 

 未来公司计划逐步增加机队规模，存在一定的资本支出压力； 

 作为区域性的航空公司，公司与东航云南在运营规模和市场份额方面仍存在较大的差

距； 

 航油成本是公司的主要成本，其价格波动对公司经营业绩影响较大； 

 公司其他应收款规模较大，存在股东及关联方对公司营运资金占用情况； 

 公司盈利水平对投资收益和政府补助依赖性较高； 

 2012年公司经营净现金流大幅弱化，对筹资活动存在依赖； 

 债券发行以及融资租赁飞机导致公司资产负债率增长明显，公司有息债务规模大幅增

长，还本付息压力增大。 

 

 

 

分析师 

姓名：易美连 林丽霞 

电话：0755-82872736 

邮箱：yiml@pyrating.cn 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家发展和改革委员会发改财金【2012】3834 号文件批准，公司于 2012 年 12 月 14

日公开发行 7 亿元公司债券，发行利率为 7.29%，扣除相关费用后实际募集资金 6.93 亿元。 

本期债券起息日为 2012 年 12 月 14 日，按年计息，每年付息一次，到期一次还本。年

度付息款项自付息日起不另计利息，本金自兑付日起不另计利息。截至本报告出具日，本期

债券本息尚无需兑付。 

截至 2013 年 7 月 31 日，本期债券募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  截至 2013 年 7 月 31 日本期债券募集资金使用情况（单位：亿元） 
项目名称 项目总投资 拟使用募集资金 已投资 已使用募集资金 

昆明新机场基地建设项目  17.48  7.00  2.21  1.54

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

 跟踪期内，公司注册资本、股权结构未发生变更，主营业务未发生重大变化。 

截至 2012 年 12 月 31 日，公司总资产为 718,289.76 万元，所有者权益为 222,245.41

万元，资产负债率为 69.06%。2012 年度，公司实现营业收入 331,396.67 万元，利润总额

27,733.70 万元，经营活动现金流净额-62,168.35 万元。 

三、经营与竞争 

公司主营国内航空客货运输等业务，目前主运营基地位于昆明。随着运力和航线的不断

增加，2012 年公司主营业务收入规模快速上升，达到 33.07 亿元，同比增长 14.91%。从主

营业务收入构成看，客运收入依然是公司最大的收入来源，占主营业务收入的比重在 85.00%

以上。2012 年公司将之前在客运收入核算的燃油附加收入剥离出来单独核算，从而使得燃

油附加收入增长明显。 

表 2  2011-2012 年公司主营业务收入构成情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
收入 占比 收入 占比 

客运收入 283,682.42 85.77% 282,632.58 98.20%

货运收入 5,003.98 1.51% 4,511.60 1.57%

逾重行李收入 448.50 0.14% 268.11 0.09%
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邮运及其他 2,398.78 0.73% 406.48 0.14%

燃油附加收入 39,210.08 11.86% 0.00 0.00%

合计 330,743.77 100.00% 287,818.77 100.00%
数据来源：公司审计报告 

2012 年公司机队规模与航线持续增加，未来公司计划逐步增加机队规模，存在一定的

资本支出压力 

2012 年，公司根据运力及调配方案引进 9 架飞机，其中经营租赁 1 架、融资租赁 4 架，

湿租14 架，退出 6 架飞机，全年机队规模净增 3 架。截至 2012 年末，公司飞机在册数达到

20 架，其中经营租赁 16 架，融资租赁 4 架，已开通航线 42 条，较 2011 年增加 7 条，通航

城市 38 个，与 2011 年相比无变化，具体情况见附录四所示。 

表 3  截至 2012 年底公司机队规模情况 
机型 B737-700 B737-800 A319 A320 合计 

架数 6 8 3 3 20

资料来源：公司提供 

为进一步扩大经营规模，公司计划于 2013-2015 年加快飞机引进，争取在 2015 年末在

册飞机总数达到 45 架，全部为客机，累计投资规模超过 75 亿元，购买飞机的资本支出整

体规模较大，存在一定的资本支出压力。 

2012 年公司主要运营指标保持快速增长态势，但作为区域性的航空公司，公司与东航

云南公司在运营规模和市场份额方面仍存在较大的差距 

在机队规模和航线不断增加的带动下，2012 年公司旅客运输量、货邮运输量和运输周

转量均保持较快的增长趋势，其中旅客运输量达 370.65 万人次，同比增长 17.87%，货邮运

输量 28,159.00 吨，同比增长 1.70%，运输周转量 46,012.00 万吨公里，同比增长 14.28%。

平均客座率达到 87.00%。 

表 4  公司 2011-2012 年主要经营指标情况 
项目 单位 2012 年 2011 年 

运输周转量 万吨公里 46,012.00 40,262.16 

旅客运输量 万人次 370.65 314.45 

货邮运输量 吨 28,159.00 27,689.50 

飞行小时 小时 60,021.00 52,121.80 

发行班次 班次 34,734.00 30,963.00 

平均客座率 % 87.00 85.77 

                                                        
1干租又称光机租赁，干租仅涉及飞机的租赁，不包括机组和备件，承租人必须自己提供机组、燃油，甚至

自己提供维修服务。湿租则不仅提供飞机的资金融通，而且提供所需的燃油、机组、维修等方面的支援。 
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平均载运率 % 80.00 80.44 

日利用率 小时 9.90 9.78 

资料来源：公司提供 

但我们也注意到，公司虽为昆明第二大基地公司，但在机队规模、市场份额方面与中国

东方航空云南有限公司（以下简称“东航云南公司”）相比差距较大，竞争优势较小。2012

年，公司与东航云南公司在市场份额和机队规模上的差距分别为 27.99%和 32 架。 

表 5  2012 年昆明基地各航空公司机队规模和市场份额对比 
2012 年 

项目 
机队规模（架） 市场份额 

东航云南 52 40.23%

祥鹏航空 20 12.24%

昆明航空 11 7.36%

川航云南 9 7.20%

资料来源：公司提供 

    跟踪期内，公司航油采购价格高位运行，航空油料成本增长幅度较大，但公司通过各

种措施对总成本进行了有效控制，使得整体盈利能力稳中有升  

航油成本是公司的主要成本，占公司营业成本的比重在40%以上。2012年以来，受原油

价格居高不下的影响，公司航空油料的采购成本持续高位运行，航空油料总成本达到

127,682.25万元，同比增长20.86%，较公司收入水平的增长幅度高5.88个百分点。但公司通

过优化航线，提升服务质量提高客座率，降低人力资源成本、降低销售费率等措施对总成本

和期间费用进行了有效控制，2012年公司营业成本为274,764.44万元，同比增长13.95%，较

营业收入的增长幅度少1.03个百分点，期间费用率由2011年的10.13%下降至9.29%，整体盈

利能力稳中有升。 

图1  2011年以来公司航油的采购价格（单位：元/吨） 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供 
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总体而言，2012 年公司航油采购价格高位运行，航空油料成本增长幅度较大，但公司

通过各种措施对总成本进行了有效控制，从而使得整体盈利能力稳中有升。不过航油价格的

频繁波动加大了公司成本控制难度，未来若航油价格继续上行，将对公司经营业绩产生不利

影响。 

表 6  2011-2012 年公司营业成本构成情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
金额 占比 金额 占比 

航空油料 127,682.25 46.47% 105,640.51 43.81%

飞机租金 37,212.36 13.54% 38,856.56 16.11%

维修成本 36,068.53 13.13% 34,591.02 14.35%

起降费 30,743.79 11.19% 29,394.95 12.19%

人力资源成本 10,861.63 3.95% 13,581.06 5.63%

其他 32,195.88 11.72% 19,066.00 7.91%

合计 274,764.44 100.00% 241,130.10 100.00%

资料来源：公司提供 

四、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经中磊会计师事务所有限责任公司审计并出具标准无保留意

见的 2009-2011 年连审审计报告，以及 2012 年审计报告，公司 2010-2012 年财务报表均采

用新会计准则进行编制。 

财务分析 

跟踪期内，公司资产规模大幅增长，但其他应收款规模巨大，对营运资金占用较多，

资产质量一般；主业盈利能力稳中有升，但利润水平对投资收益和政府补助仍存在依赖；

公司经营净现金流大幅弱化，对筹资活动仍存在依赖；有息债务规模大幅增长，还本付息

压力增大 

随着银行借款的增加，以及本期债券的成功发行，2012 年公司资产规模快速扩张，达

到 71.83 亿元，同比增长 74.81%，资产结构依然以流动资产为主，但占比有所下降。 

2012 年公司货币资金同比增长 13.33%，主要系本期债券募集资金和银行借款增加所致；

其他应收款主要为公司与海航航空控股有限公司、海南海航航空进出口有限公司和海航集团
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西南总部有限公司的往来款，2012 年同比增长 168.82%，期末账龄一年以上的占比 90.40%，

考虑到关联方的资本实力，我们认为其他应收款回收风险不大，但对公司营运资金占用较多。

其他流动资产全部为公司对关联方委托贷款，公司按照委托贷款协议收取利息（根据协议，

按月计提，作为应收利息），并计入投资收益。 

2012 年，公司以融资租赁方式租入账面价值为 12.21 亿元飞机 4 架，使得固定资产同比

增长 771.41%；随着昆明新机场基地建设项目的逐步推进，公司在建工程较 2011 年增长

805.57%。无形资产为公司拥有的昆明新机场的 264.35 亩土地使用权，2012 年由于摊销额

的增加，规模略有下降。 

总之，2012 年公司资产规模增长迅速，但资产结构中其他应收款占比较大，对公司营

运资金占用程度较高，资产整体质量一般。 

表 7  2011-2012 年公司主要资产构成（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
金额 占比 金额 占比 

货币资金 102,726.43 14.30% 90,647.03  22.06%

其他应收款 301,596.59 41.99% 112,190.70  27.30%

其他流动资产 120,000.00 16.71% 135,000.00  32.86%

流动资产合计 547,565.16 76.23% 360,158.19  87.65%

固定资产 135,202.56 18.82% 15,515.46  3.78%

在建工程 4,550.06 0.63% 502.45  0.12%

无形资产 20,074.42 2.79% 20,523.91  4.99%

非流动资产合计 170,724.60 23.77% 50,735.07  12.35%

资产总计 718,289.76 100.00% 410,893.26  100.00%

资料来源：公司审计报告 

盈利能力方面，由于公司运力和客座率的提升，2012 年公司营业收入同比增长 14.98%。

投资收益主要系对关联方委托贷款取得的收益，2012 年金额为 7,861.71 万元，占营业利润

的比重达 34.96%，是其重要组成部分。综合毛利率较 2011 年略有提升，期间费用率略有下

降，公司主业盈利能力稳中有升。营业外收入主要为航线补贴等政府补助，具有一定的持续

性，对公司利润水平形成了较好的补充。 

表 8  2011-2012 年公司主要盈利能力指标（单位：万元） 
项      目 2012 年 2011 年 

 营业收入    331,396.67   288,215.41 

 投资收益      7,861.71     7,833.45 

 营业利润     22,488.75    15,922.71 
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 营业外收入      5,265.93     3,417.82 

 利润总额     27,733.70    19,262.84 

 综合毛利率  17.09% 16.34%

 期间费用率  9.29% 10.13%

 总资产回报率  6.65% 7.32%

资料来源：公司审计报告 

与行业内其他企业相比，2012 年公司综合毛利率处于中值水平，高于东方航空、南方

航空，低于中国国航与海南航空，但期间费用率明显低于国内四大航空公司，总体盈利能力

表现相对较好。 

图 2  2012 年公司与国内四大航空公司综合毛利率、期间费用率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：各公司2012年审计报告 

2012 年，公司净利润的快速增长及收现比高水平的维持使得公司 FFO 继续维持在较高

水平。受支付其他与经营活动有关的现金远大于收到其他与经营活动有关的现金的影响，

2012 年公司经营活动产生的现金流量净额表现为较大的净流出。 

2012 年公司投资活动产生的现金流量净额表现为净流入，主要缘于公司收回的委托贷

款大于放出的委托贷款。未来预计随着新机场基地建设的持续投入，以及以融资租赁或购买

方式引进飞机的增加，预计公司投资支出将快速增加，投资活动保持净流出状态的可能性较

大。 

2012 年，即便公司为偿还债务支付了 11.58 亿元的现金，但通过发行 7 亿元的公司债

券与取得关联方保证的银行借款，公司筹资活动持续表现为较大规模的现金净流入。 

整体来看，2012 年受往来款变化的影响，公司经营活动现金流大幅弱化，对筹资活动

存在一定依赖，未来在新机场基地建设项目（截至 2013年 7月底该项目未来投资需求达 15.27

亿元，其中 5.46 亿元已通过发行本期债券筹集，剩余 9.81 亿元需要通过其他融资渠道获得）

持续投入以及经营规模持续扩张的情况下，预计公司对外部融资需求将保持在较高水平。 

表 9  2011-2012 年公司主要现金流量指标（单位：万元） 
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项       目 2012 年 2011 年 

净利润 23,264.71 14,495.96

收现比 0.99 1.03

FFO 31,383.57 17,664.69

营运资本的变化 -93,551.93 -20,780.40

存货的减少 14.98 33.83

经营性应收项目的减少 -188,229.15 -5,202.57

经营性应付项目的增加 94,662.25 -15,611.65

经营活动产生的现金流量净额 -62,168.35 -3,115.70

投资活动产生的现金流量净额 15,191.00 -1,648.22

筹资活动产生的现金流量净额 59,056.74 90,981.59

现金及现金等价物净增加额 12,079.39 86,217.66

资料来源：公司审计报告 

2012 年随着本期债券的成功发行、银行借款的增加以及融资租赁使得长期应付款的大

幅增加，公司负债规模增长明显，达到 49.60 亿元，同比增长 134.34%。 

公司有息债务快速增加，截至 2012 年底，短期借款、应付票据、一年内到期的非流动

负债和长期借款等有息负债合计达到 26.86 亿元，同比增长 127.23%，面临一定的还本付息

压力。应付票据全部为银行承兑汇票，2012 年由于采购航油增加了票据结算的缘故，公司

应付票据规模大幅提升。其他应付款主要为公司与海南航空股份有限公司、海航集团有限公

司等关联方的往来款，2012 年同比增长 51.22%。长期应付款为公司以融资租赁方式租入飞

机的应付款项，按季度分期偿付，每季度偿还的款项为 388.50 万美元，目前折合人民币约

2,396.58 万元。 

表 10  2011-2012 年公司主要负债构成（单位：万元） 

2012 年 2011 年 
项    目 

 金额   占比   金额   占比  

短期借款 99,300.00 20.02% 77,249.35 36.49%

应付票据 64,120.83 12.93% 0.00 0.00%

应付账款 10,842.14 2.19% 13,117.26 6.20%

其他应付款 76,572.84 15.44% 50,636.58 23.92%

一年内到期的非流动负债 30,880.00 6.23% 9,980.00 4.71%

流动负债合计 309,394.38 62.37% 180,696.45 85.36%

长期借款 5,000.00 1.01% 30,980.00 14.64%

应付债券 69,304.23 13.97% 0.00 0.00%

长期应付款 112,345.75 22.65% 0.00 0.00%

非流动负债合计 186,649.98 37.63% 30,980.00 14.64%
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负债合计 496,044.36 100.00% 211,676.45 100.00%

有息债务 268,605.06 54.15% 118,209.35 55.84%

注：有息债务=短期借款+应付票据+一年内到期的长期负债+长期借款+应付债券 

资料来源：公司审计报告 

从短期偿债指标看，由于公司流动负债增速比流动资产增速略快，2012 年，公司流动

比率小幅下滑至 1.77。此外，因为利润总额实现了与利息支出的同步增长，公司 EBITDA

利息保障倍数维持在 4.33 的水平。 

从长期偿债能力指标看，2012 年公司长期负债显著增加，致使公司资产负债率、长期

资本化率分别上升至 69.06%、45.65%，长期偿债能力下降明显。但是，与国内四大航空公

司相比，公司目前仍以经营租赁方式租入飞机运营为主，资产负债率略低于同行，退出相对

容易。 

表 11  2011-2012 年公司主要偿债能力指标 
项      目 2012 年 2011 年 

资产负债率 69.06% 51.52% 

流动比率 1.77 1.99 

速动比率 1.77 1.99 

长期资本化率 45.65% 13.46% 

EBITDA（万元） 43,468.79 30,351.89 

EBITDA利息保障倍数   4.33 4.33 

资料来源：公司审计报告 

总体而言，2012 年公司负债水平大幅攀升，有息债务增长明显，本息偿付压力加大。

另外，轻固定资产运营方式使公司长期偿债能力在业内表现相对较好，不过未来随着公司融

资租赁飞机和自购飞机数量的增加，预计公司长期偿债能力将进一步下滑。 

图 3  2012 年公司与国内四大航空公司负债相对水平比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：2012 年各公司审计报告 
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五、担保方式 

 跟踪期内，担保方海航航空控股有限公司经营状况良好，其为本期债券提供的无条件

不可撤销连带责任保证担保为本期债券本息偿付提供一定保障 

海航航空控股有限公司为海航集团有限公司全资子公司，截至2012年底注册资本和实收

资本为835,000万元，主要经营航空运输和航空维修等业务。 

2012年海航航控总体经营情况表现良好，实现主营业务收入767,738.23万元，同比增长

52.21%，其中客运收入同比增长54.85%，主要系天津航空有限责任公司（以下简称“天津

航空”）因运力和通航城市增加而收入增长明显以及西部航空有限责任公司新纳入合并报表

范围所致。其他收入主要为航空维修收入，2012年随着维修量的增加，维修收入同比增长

36.30%。值得注意的是，2012年底，海航航控将其持有的海航航空技术有限公司（大新华

航空技术有限公司更名后名称）51.92%的股权以10.80亿元的价格转让给陕西云舟商贸有限

公司，因此自2013年开始航空维修业务将不再为海航航控贡献收入和利润，这将对其未来经

营业绩产生一定负面影响。 

表12  2011-2012年海航航控主营业务收入构成情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

客运收入 616,200.40 18.31% 397,935.43 17.61%

培训收入 8,711.44 28.33% 3,736.46 9.29%

代理费 20,710.27 30.80% 18,706.11 60.67%

服务费 4,434.33 10.04% 616.79 7.69%

销售收入 11,313.32 7.11% 5,361.08 18.73%

其他收入 106,368.49 6.58% 78,042.38 8.94%

合计 767,738.23 16.92% 504,398.25 17.80%

资料来源：海航航控提供  

截至2012年12月31日，海航航控总资产为333.40亿元，归属于母公司所有者权益为82.12

亿元。2012年其实现营业收入77.57亿元，利润总额3.72亿元，经营活动现金流量净额28.71

亿元。 

表13  2010-2012年海航航控主要财务指标 

项目 2012 2011 2010 
总资产（万元）  3,334,005.44  3,077,825.99   2,250,054.08 

归属母公司所有者权益（万元）    821,219.53    867,972.48     724,653.94 

有息债务（万元）  1,300,426.69  1,149,797.83     506,280.44 
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资产负债率 63.62% 58.08% 58.81%

流动比率          1.36          1.08           1.08 

营业收入（万元）    775,735.29    506,966.68     308,004.69 

营业外收入（万元）     23,408.17     12,607.05      12,185.49 

利润总额（万元）     37,192.93     42,397.23     -13,865.15 

综合毛利率 17.71% 18.17% 15.07%

总资产回报率 3.39% 3.31% -

EBITDA（万元）     181,056.80      157,742.47        78,978.83

EBITDA 利息保障倍数 2.49 3.18 3.52

经营活动现金流净额（万元）    287,101.87    262,070.77     -48,256.87 

资料来源：海航航控提供  

总之，2012年海航航控总体经营情况表现良好，其为本期债券提供的无条件不可撤销连

带责任保证担保为本期债券本息偿付提供了进一步的保障。 

六、评级结论 

2012 年公司机队规模与航线持续增加、各项主要运营指标快速提升，总体经营状况表现

良好。担保方海航航空控股有限公司经营情况表现良好，其为本期债券提供的无条件不可撤

销连带责任保证担保为本期债券本息偿付提供了进一步的保障。 

但我们也注意到，未来公司计划逐步增加机队规模，存在一定的资本支出压力；作为

区域性的航空公司，公司与东航云南在运营规模和市场份额方面仍存在较大的差距；航油成

本是公司的主要成本，其价格波动对公司经营业绩影响较大。另外，公司其他应收款巨大，

对营运资金占用较多，盈利水平对投资收益和政府补助依赖性较高，经营净现金流表现大幅

弱化，对筹资活动仍表现为较强的依赖性，有息债务规模增长较快，还本付息压力增大。担

保方方面，自 2013 年起，航空维修业务将不再为海航航控贡献收入和利润，将对其存在一

定的负面影响。 

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级和本期债券信用等级AA级，评级展望

调整为负面。 
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附录一  资产负债表 （单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

  货币资金 102,726.43 90,647.03 4,429.37 

  应收账款 15,697.30 16,930.08 27,959.16 

  预付款项 4,247.44 3,591.98 5,204.70 

  应收利息 3,086.67 1,602.65 1,037.57 

  其他应收款 301,596.59 112,190.70 87,786.06 

  存货 210.73 195.75 229.57 

  其他流动资产 120,000.00 135,000.00 132,500.00 

  流动资产合计 547,565.16 360,158.19 259,146.44 

  固定资产 135,202.56 15,515.46 13,305.77 

  在建工程 4,550.06 502.45 1,137.22 

  无形资产 20,074.42 20,523.91 21,014.23 

  长期待摊费用 10,890.39 14,072.72 12,569.41 

  递延所得税资产 7.18 120.53 11.12 

  非流动资产合计 170,724.60 50,735.07 48,037.74 

资产总计 718,289.76 410,893.26 307,184.17 

  短期借款 99,300.00 77,249.35 52,600.00 

  应付票据 64,120.83 0.00 0.00 

  应付账款 10,842.14 13,117.26 22,745.96 

  预收款项 12,880.24 10,530.22 11,919.91 

  应付职工薪酬 1,485.74 448.42 395.50 

  应交税费 12,666.85 17,542.05 8,301.04 

  应付利息 645.74 1,192.57 977.15 

  其他应付款 76,572.84 50,636.58 74,523.77 

  一年内到期的非流动负债 30,880.00 9,980.00 21,000.00 

  流动负债合计 309,394.38 180,696.45 192,463.33 

  长期借款 5,000.00 30,980.00 20,000.00 

  应付债券 69,304.23 0.00 0.00 

  长期应付款 112,345.75 0.00 0.00 

  非流动负债合计 186,649.98 30,980.00 20,000.00 

  负债合计 496,044.36 211,676.45 212,463.33 

  实收资本(或股本) 133,565.61 133,565.61 57,866.78 

  资本公积金 40,581.09 40,581.09 26,279.93 

  盈余公积金 5,257.17 2,930.70 1,481.10 

  未分配利润 42,841.53 22,139.41 9,093.04 

  归属于母公司所有者权益合计 222,245.41 199,216.81 94,720.85 
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  所有者权益合计 222,245.41 199,216.81 94,720.85 

负债和所有者权益总计 718,289.76 410,893.26 307,184.17 
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

一、营业总收入 331,396.67 288,215.41 203,202.53 

  营业收入 331,396.67 288,215.41 203,202.53 

二、营业总成本 316,769.62 280,126.15 206,482.09 

  营业成本 274,764.44 241,130.10 179,042.14 

  营业税金及附加 11,191.14 9,796.49 4,687.80 

  销售费用 12,034.20 13,837.50 11,404.88 

  管理费用 9,030.91 8,617.17 5,607.47 

  财务费用 9,734.78 6,755.63 5,763.68 

  资产减值损失 14.15 -10.75 -23.89 

  加：投资净收益 7,861.71 7,833.45 7,425.84 

三、营业利润 22,488.75 15,922.71 4,146.28 

  加：营业外收入 5,265.93 3,417.82 3,536.38 

  减：营业外支出 20.99 77.69 672.09 

四、利润总额 27,733.70 19,262.84 7,010.57 

  减：所得税 4,468.98 4,766.87 619.61 

五、净利润 23,264.71 14,495.96 6,390.96 
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附录三-1  现金流量表及补充资料（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 327,406.56 298,224.12 187,439.64

收到的税费返还 0.00 293.71 129.07

收到其他与经营活动有关的现金 113,380.92 274,329.45 176,176.46

经营活动现金流入小计 440,787.48 572,847.28 363,745.17

购买商品、接受劳务支付的现金 245,406.08 221,721.69 165,765.28

支付给职工以及为职工支付的现金 17,988.90 14,895.36 8,969.78

支付的各项税费 31,938.89 11,865.09 11,047.83

支付其他与经营活动有关的现金 207,621.95 327,480.84 178,499.05

经营活动现金流出小计 502,955.83 575,962.98 364,281.93

经营活动产生的现金流量净额 -62,168.35 -3,115.70 -536.77

收回投资收到的现金 87,000.00 107,000.00 76,600.00

取得投资收益收到的现金 6,952.62 7,268.38 6,839.77

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 0.00 1.10 60.00

投资活动现金流入小计 93,952.62 114,269.48 83,499.77

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 6,761.62 6,417.70 10,782.83

投资支付的现金 72,000.00 109,500.00 99,500.00

投资活动现金流出小计 78,761.62 115,917.70 110,282.83

投资活动产生的现金流量净额 15,191.00 -1,648.22 -26,783.06

吸收投资收到的现金 0.00 90,000.00 0.00

取得借款收到的现金 114,948.88 97,500.00 76,730.00

发行债券收到的现金 69,300.00 0.00 0.00

筹资活动现金流入小计 184,248.88 187,500.00 76,730.00

偿还债务支付的现金 115,753.68 89,730.00 49,300.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 9,438.46 6,788.41 4,610.45

筹资活动现金流出小计 125,192.14 96,518.41 53,910.45

筹资活动产生的现金流量净额 59,056.74 90,981.59 22,819.55

现金及现金等价物净增加额 12,079.40 86,217.66 -4,500.28

期初现金及现金等价物余额 90,647.03 4,429.37 8,929.65

期末现金及现金等价物余额 102,726.43 90,647.03 4,429.37
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附录三-2  现金流量表及补充资料（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

净利润 23,264.71 14,495.96 6,390.96 

加：资产减值准备 14.15 -10.75 -23.89 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 2,044.07 513.37 219.44 

无形资产摊销 436.86 457.01 62.79 

长期待摊费用摊销 3,462.03 3,114.83 2,587.58 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -101.35 33.30 0.00 

财务费用 10,011.44 7,003.84 5,528.30 

投资损失 -7,861.71 -7,833.45 -7,425.84 

递延所得税资产减少 113.35 -109.42 5.97 

存货的减少 14.98 33.83 -154.30 

经营性应收项目的减少 -188,229.15 -5,202.57 -75,517.42 

经营性应付项目的增加 94,662.25 -15,611.65 67,789.64 

经营活动产生的现金流量净额 -62,168.35 -3,115.70 -536.77 
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附录四 截至2012年底公司通航城市明细 

航线 机型 航线 机型 

上海－昆明 737-800 昆明＝重庆＝徐州 737-800

昆明－上海 737-700 昆明＝太原＝呼和浩特 737-800

昆明＝北京 737-800 丽江＝长沙 737-700

昆明＝三亚 737-800 昆明＝济南 737-700

昆明＝武汉 A320 昆明＝武汉＝青岛 A320

昆明＝宜春＝上海 737-800 成都＝天津＝大连 A319

昆明＝长沙＝福州 A320 丽江＝南京 737-700

昆明＝西安 A320 昆明＝合肥 737-800

昆明＝腾冲 737-700 丽江＝贵阳 737-700

昆明＝西双版纳 737-700 昆明＝海口 737-800

昆明＝丽江 737-700 昆明＝成都 A319

昆明＝芒市 737-700 昆明－杭州 737-700

昆明＝迪庆 737-700 昆明＝杭州 737-800

昆明＝大理 737-700 昆明＝宜昌＝大连 A320

昆明＝思茅 737-700 昆明＝武汉＝大连 A319

昆明＝西双版纳 A319 丽江＝成都 737-700

丽江＝西双版纳 737-700 昆明＝太原 737-800

大理＝西双版纳 737-700 昆明＝郑州 A320

昆明＝兰州＝乌鲁木齐 737-800 昆明＝武汉 737-700

昆明＝西安＝包头 737-800 杭州－昆明－腾冲 737-700

昆明＝郑州＝哈尔滨 737-800 重庆＝丽江 737-700
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附录五  主要财务指标计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（期初所有者权益＋期末所有者权益）/2）×100%

总资产回报率 
（利润总额＋财务费用）/（期初资产总额+期末资产总额）

/2×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

盈利能力 

财务费用率 财务费用/营业收入×100% 

总资产周转率（次） 营业收入/[（期初资产总额＋期末资产总额）/2] 

固 定 资 产 周 转 率

（次） 
营业收入/[（期初固定资产总额＋期末固定资产总额）/2]

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] 

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2] 

营运效率 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

资本结构及财务安

全性 

金融负债 长期借款+短期借款+应付债券 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出  

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

EBIT 利息保障倍数 EBIT/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 
现金流 

EBITDA 利息保障倍

数 
EBITDA/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 
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附录六  信用等级符号及定义  

（一）中长期债务信用等级符号及定义 

符  号 定     义 
AAA 债券安全性极高，违约风险极低。 
AA 债券安全性很高，违约风险很低。 
A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 
BB 债券安全性较低，违约风险较高。 
B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 
CC 债券安全性极低，违约风险极高。 
C 债券无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本

等级。 

 

（二）债务人长期信用等级符号及定义 

符  号 定     义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 
AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 
A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 
BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 
B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 
CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 
C 不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略低于本

等级。 

 

（三）展望符号及定义 

类  型 定     义 
正  面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 
稳  定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 
负  面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在

初次评级结束后，将在本期债券存续期间对受评对象开展定期以及

不定期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准

的一致性。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，发行主体须向本评级机构

提供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据受评对象信用

状况的变化决定是否调整信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结

论的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需

相关资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认

为必要时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行

分析，并决定是否调整受评对象信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据受评对象公开信息进行分析并调整信

用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效或终止评级。 

本评级机构将及时在网站公布跟踪评级结果与跟踪评级报告。 
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