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相关研究 
 

 

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） 23,566
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

净利润总额大幅增长 

 3Q2011 公司净利润总额大幅增长：海航在 3Q2011 年实现 EPS 为 0.39
元/股，较去年同期的 0.30 元/股同比增长约 30%，EPS 增加的主要原因为

主业利润的增加，海航在 2011 年 3 季度实现的 EPS 中，由于航空主营产

生的 EPS 约为 0.35 元，较去年同期增加 0.14 元，由于人民币升值产生的

EPS 约为 0.03 元，较去年同期减少约 0.01 元，由于营业外收支产生的 EPS
约为 0.01 元，较去年同期减少约 0.01 元，由于主营业务产生的 EPS 略超

我们预期。。 

 2011 年 3 季度公司主业经营利润总额同比提升约 60%：2011 年 3 季度海

航实现主营业务税前利润 16.9 亿元（未考虑营业外收支、投资收益，扣除

汇兑净损益影响），从 2005 年 1 季度以来的海航主营业务税前利润数据序

列可以看出，在 2011 年 3 季度海航主营业务税前利润创 2005 年以来的历

史新高，较去年同期增长约 60%。 

 2011 年 3 季度公司毛利率水平同比提升：2011 年 3 季度公司毛利率约为

34%，较 2010 年 3 季度提升约 2 个点（2010 年 3 季度公司毛利率约为

32%），好于行业内主要公司及行业水平。 

 2011 年 3 季度公司航空吞吐量增速好于行业平均水平：从旅客吞吐量增速

来看，2011 年 3 季度海航全体航线旅客吞吐量分别同比增长 8.47 同期行

业整体全体旅客吞吐量同比增长 7.46%，海南航空在 2011 年 3 季度旅客

吞吐量增速水平超过行业平均水平，部分原因和公司的运力投放较快有关。

 盈利预测与投资评级：我们维持公司在 2011年至 2013年EPS分别为 0.75
元/股、0.68 元/股、0.82 元/股，维持“增持”的投资评级。 

 风险因素：原油价格持续大幅大幅上涨、需求增速持续低于潜在正常增速。

 

 
 
 

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 2803.0 3372.0

(+/-%)  800.6 3.3 -10.0 20.3

EPS(元) 0.73 0.75 0.68 0.82

P/E(倍) 8.2 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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3Q2011 净利润总额小幅增长 

3Q2011 业绩总结 

海航在 3Q2011 年实现 EPS 为 0.39 元/股，较去年同期的 0.30 元/股同比增长约 30%，

EPS 增加的主要原因为主业利润的增加，海航在 2011 年 3 季度实现的 EPS 中，由

于航空主营产生的 EPS 约为 0.35 元，较去年同期增加 0.14 元，由于人民币升值产

生的 EPS 约为 0.03 元，较去年同期减少约 0.01 元，由于营业外收支产生的 EPS 约

为 0.01 元，较去年同期减少约 0.01 元，由于主营业务产生的 EPS 略超我们预期。 

2011 年 3 季度海航季度主营业务税前利润同比提升约 60% 

2011 年 3 季度海航实现主营业务税前利润 16.9 亿元（未考虑营业外收支、投资收益，

扣除汇兑净损益影响），从 2005 年 1 季度以来的海航主营业务税前利润数据序列可以

看出，在 2011 年 3 季度海航主营业务税前利润创 2005 年以来的历史新高。 

图 1：海南航空季度主营业务税前利润发展趋势-未扣除财务费用、营业外收支、投资收益 

季度税前主营业务利润（扣除汇兑损益,单位:百万）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

2011 年 3 季度毛利率水平高于去年同期水平 

2011 年 3 季度公司毛利率约为 34%，较 2010 年 3 季度提升约 2 个点（2010 年 3 季

度公司毛利率约为 32%）。 

图 2：海南航空毛利率水平发展趋势（季度数据） 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 
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3Q2011 还囊航空吞吐量增速低于行业平均水平 

从旅客吞吐量增速来看，2011 年 3 季度海航全体航线旅客吞吐量分别同比增长 8.47
同期行业整体全体旅客吞吐量同比增长 7.46%，海南航空在 2011 年 3 季度旅客吞吐

量增速水平超过行业平均水平，部分原因和公司的运力投放较快有关。 

图 4：海南全体航线旅客吞吐量及增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

盈利预测与投资评级 

我们维持公司在 2011 年至 2013 年 EPS 分别为 0.75 元/股、0.68 元/股、0.82 元/股，

维持“增持”的投资评级。 

风险因素 

原油价格持续大幅大幅上涨、需求增速持续低于潜在正常增速。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20644 36181 47013 61914 营业收入 21706 25338 29746 35194
现金 16680 15416 22364 32795 营业成本 15493 18159 22332 26291
应收账款 558 15171 17810 21072 营业税金及附加 628 732 860 1017
其他应收款 2893 519 610 721 营业费用 1092 1216 1428 1689
预付账款 428 1393 1713 2017 管理费用 484 565 663 785
存货 48 3632 4466 5258 财务费用 1588 1787 1863 2122
其他流动资产 39 50 50 50 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 50908 34051 31766 29498 公允价值变动收 355 595 496 496
长期投资 2113 0 0 0 投资净收益 26 26 26 26
固定资产 29985 30637 29770 28143 营业利润 2802 3498 3122 3811
无形资产 200 248 297 345 营业外收入 897 304 304 304
其他非流动资 18610 3165 1699 1009 营业外支出 48 30 30 30
资产总计 71553 70232 78779 91411 利润总额 3651 3772 3395 4085
流动负债 31494 26537 30978 34802 所得税 430 445 400 482
短期借款 17704 14527 16749 18404 净利润 3221 3327 2995 3603
应付账款 3148 1453 1787 2103 少数股东损益 207 214 193 232
其他流动负债 10642 10557 12443 14295 归属母公司净利 3014 3113 2803 3372
非流动负债 26619 26334 26949 31659 EBITDA 6891 7397 7236 8253
长期借款 23223 26163 26798 31549 EPS（元） 0.73 0.75 0.68 0.82
其他非流动负 3396 171 151 110  
负债合计 58113 52871 57927 66461 主要财务比率  
少数股东权益 974 1188 1380 1612 会计年度 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% 16.7% 17.4% 18.3%
留存收益 2109 5222 8025 11397 营业利润 4175.8 24.8% -10.8% 22.1%
归属母公司股 12465 16174 19472 23339 归属母公司净利 800.6 3.3% -10.0% 20.3%
负债和股东权 71553 70232 78779 91411 获利能力  
   毛利率(%) 28.6% 28.3% 24.9% 25.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.9% 12.3% 9.4% 9.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 24.2% 19.2% 14.4% 14.4%
经营活动现金 6476 -7545 5893 6173 ROIC(%) 13.1% 10.8% 10.3% 12.3%
净利润 3221 3327 2995 3603 偿债能力  
折旧摊销 2500 2112 2251 2320 资产负债率(%) 81.2% 75.3% 73.5% 72.7%
财务费用 1588 1787 1863 2122 净负债比率(%) 78.03 76.96 75.18 75.16
投资损失 -26 -26 -26 -26 流动比率 0.66 1.36 1.52 1.78
营运资金变动 -229 0 -1670 -2308 速动比率 0.65 1.23 1.37 1.63
其他经营现金 -579 1078 481 461 营运能力  
投资活动现金 -9359 12772 60 -26 总资产周转率 0.33 0.36 0.40 0.41
资本支出 4665 0 0 0 应收账款周转率 48 3 2 2
长期投资 -1497 -12480 -86 0 应付账款周转率 4.75 7.89 13.79 13.52
其他投资现金 -6191 292 -26 -26 每股指标（元）  
筹资活动现金 5247 -6490 994 4284 每股收益 (最新 0.73 0.75 0.68 0.82
短期借款 1539 -3177 2221 1655 每股经营现金流 1.57 -1.83 1.43 1.50
长期借款 838 2940 635 4751 每股净资产 (最 3.02 3.92 4.72 5.66
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 10.88 10.53 11.70 9.73
其他筹资现金 -32 -6253 -1863 -2122 P/B 2.63 2.03 1.68 1.41
现金净增加额 2365 -1263 6947 10431 EV/EBITDA 7 6 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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