
 

 

投资要点： 
 主营业务收入增幅比较可观，符合我们预期； 
 收入增加主要受益于国内及海南航空市场持续旺盛； 
 成本控制较好，主营业务毛利率提高 4% 

 

报告摘要： 
 主营业务收入符合预期。报告期内公司实现营业收入 115 亿元，同比

增长 19.64%；主营业务收入实现 107 亿元，同比增幅达到 27%。营

业利润和利润总额大幅增长，达到 79.86 亿元和 92.43 亿元，同比增

加 63%和 56%，实现归属于上市公司股东的净利润 66.95 亿元，每股

收益 0.16 元， 

 收入增加主要受益于国内及海南航空市场持续旺盛。公司报告期内运

力增加有限，可用座公里（ASK）仅增加了 1.84%，在飞行总公里、

总飞行小时等运力资源指标均同比减少情况下，受益于国内及海南航

空市场持续旺盛，平均客座率同比提高 2.54%至 83.68%。 

 各项收益与费用均有不同程度增加。由于报告期内利率上调及票据贴

现利息增加，公司财务费用增加了 3 亿元，增幅为 36%；公允价值变

动收益为 2.19 亿元，主要是由于集团持有的投资性房地产租金上涨

所致；报告期内公司控股及参股公司收益较好，新华、长安、山西三

家航空公司贡献净利润 2.04 亿元。报告期内公司各项业务成本控制

较好，增幅均小于主营业务增幅，整体毛利率提高 4%。 

 盈利预测与评级：第三季度为民航业的传统旺季，同时海南国际旅游

岛高位运行的客流量将使公司直接受益。基于今年下半年国际油价大

幅回落、人民币加速升值、未来高铁延缓投建和减速、行业维持高景

气度态势，我们上调公司 2011-13 年 EPS 至 0.78、0.88、0.96 元。

给予“买入”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
业务收入（百万） 15548 21706 25456 30401 36012 
同比增长 14.74% 39.61% 17.28% 19.43% 18.46%

净利润（百万） 335 3014 3218 3630 3960 

同比增长 ---- 799.70% 6.77% 12.80% 9.09% 

EPS（元） 0.09 0.73 0.78 0.88 0.96 
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股东户数 

报告日期 户均持股

数变化 
筹码集中

度 
20110630 15731 较分散 

20110331 15345 较分散 

20101231 18265 集中 

数据来源：港澳资讯 
 

机构持股汇总 

报告日期 20110630 20110331 

基金持股 1.23 亿股 25.22 

占流通 A 股比 3.66% 75.4% 

持股家数及进

出情况 
49 家 10 家 

数据来源：港澳资讯 
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附表：盈利预测           

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 21706 25456 30401 36012  货币资金 16679 20196 23592 25011

 增长率(%) 39.61% 17.28% 19.43% 18.46%  应收和预付款项 984 1003 1223 1370

归属母公司股东净利润 3014 3218 3630 3960  存货 47 51 53 56

增长率(%) 799.70% 6.77% 12.80% 9.09%  其他流动资产 -- -- -- --

每股收益(EPS) 0.73 0.78 0.88 0.96  长期股权投资 2113 2542 2878 3345

每股经营现金流 0.47 -0.30  1.67 0.45  投资性房地产 9873 11162 11462 11567

销售毛利率 27.27% 28.22% 28.75% 28.93%  固定资产和在建工程 35605 39689 39100 40500

销售净利率 14.84% 15.38% 16.21% 16.65%  无形资产和开发支出 200 200 200 200

净资产收益率(ROE) 24.19% 25.54% 26.48% 26.50%  其他非流动资产 2003 2383 2690 2815

投入资本回报率(ROIC) 12.58% 12.77% 13.10% 13.82%  资产总计 71552 78986 81204 84124

市盈率(P/E) 10.5 8.3  7.3 6.7  短期借款 17704  19300  20800 21600 

市净率(P/B) 2.4  2.1  1.9 1.8  应付和预收款项 3266  3405  3650 3900 

          长期借款 23223  24200  24855 25800 

利润表 2010A  2011E 2012E 2013E  其他负债 356  485  634 725 

营业收入 21706 25456 30401 36012  负债合计 58113 60990 63539 65625

减: 营业成本 14736 17710 21636 27540  股本 4125 4125 4125 4125

营业税金及附加 627 764 912 108  资本公积 6231 6231 6231 6231

营业费用 1093  1268  1471 1706  留存收益 1725 2725 3853 5097

管理费用 483 490 500 508  归属母公司股东权益 12465 16663 16356 17129

财务费用 1588 1800 2000 2000  少数股东权益 973 1333 1309 1370

资产减值损失 ---- --- --- ---  股东权益合计 13439 17996 17665 18499

加: 投资收益 25 24 27 27  负债和股东权益合计 71552 78986 81204 84124

公允价值变动损益 354 - - -       

其他经营损益 -2 2 0 0       

营业利润 2802  3398 3855 4123       

加: 其他非经营损益 896 1171 1300 1500           

利润总额 3651  4569  5155 5623  现金流量表 2010A  2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 430  1142  1289 1406  经营性现金净流量 6476 7238  8020 8845

净利润 3210  3427  3866 4217  投资性现金净流量 -9358  -10648  -11934 -14014

减: 少数股东损益 205  219  247 270  筹资性现金净流量 5247  6335  8050 9150 

归属母公司股东净利润 3014 3218 3630 3960  现金流量净额 2365 2925 4136 3981

资料来源：宏源证券  
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分析师简介： 

牛永涛：宏源证券研究所交通运输行业研究员，北京交通大学工学博士，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：铁龙物流、大秦铁路、广深铁路、南方航空、东方航空、保税科技、

中储股份。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 
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010-88085279 
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010-88085989 
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孙利群 

010-88085756 
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010-88085291 
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罗云 

010-88085760 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


