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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） 18,995
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

收入扩张难敌成本上涨 

 1Q2012 净利润大幅下降：海航在 1Q2012 年实现营业收入 70.62 亿，同

比增长 22.67%，，实现归属于母公司股东的净利润 1.76 亿元，同比下降

35.74%，，折合 EPS 为 0.04 元/股，同比下降 42.86%，海航在 2012 年 1
季度营业收入增长幅度远超过其他三大航空公司，净利润下降幅度低于其

他三大航空公司。 

 1Q2012 航空主营出现下滑但继续盈利：海航在 2012 年 1 季度实现的 0.04
元 EPS 中，由于航空主营产生的 EPS 约为 0.0262，同比小幅下降（2011
年 1 季度海航由航空主营产生的 EPS 为 0.0313 元/股），其它 EPS 为汇兑

损益和营业外收支产生，其中汇兑损益产生的 EPS 为 0.0076 元/股，营业

外收支产生的 EPS 为 0.0057 元/股，由汇兑损益和公允价值变动产生的

EPS 均同比下降明显，其由汇兑损益产生的 EPS 由 2011 年同期的 0.0243
元/股下降为 0.0076 元/股；由公允价值变动产生的 EPS 由 2011 年同期的

0.0105 元/股下降为基本为 0。 

 1Q2012 公司毛利率水平大幅下降：2012 年 1 季度公司毛利率约为

18.76%，较 2011 年 1 季度下降约 3.45 个点（2011 年 1 季度公司毛利率

约为 22.21%），我们认为同其它三大航不同的是，海航 2012 年 1 季度公

司毛利率水平低于去年同期的主要原因在于航油价格的同比大幅上涨以及

货运业务的持续低迷，国际航空市场对于海航的影响相对小于其它航空公

司。 

 1Q2012 公司旅客吞吐量增速大幅高于行业平均水平：从旅客吞吐量增速

来看 2012 年 1 季度海航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比增长

24.14%、10.69%、23.74%；同期行业整体在 2012 年 1 季度国内、国际、

全体旅客吞吐量分别同比增长 10.30%、8.50%、10.20%，国内航线、国

际航线、全部合计旅客吞吐量增速水平均大幅高于行业水平。 

 盈利预测与投资评级：我们调整公司在 2012年至 2014年EPS分别为 0.43
元/股、0.41 元/股、0.42 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 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 26273.2 31528.0 37203.0 43899.0

(+/-%) 21.0 20.0 18.0 18.0

归属母公司净利润(百万元) 2631.3 1766.0 1674.0 1749.0

(+/-%)  -12.7 -32.9 -5.2 4.5

EPS(元) 0.64 0.43 0.41 0.42

P/E(倍) 7.6 10.3 10.8 10.4

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1Q2012 净利润总额同比下降 

1Q2012 业绩总结 

海航在 1Q2012 年实现营业收入 70.62 亿，同比增长 22.67%，，实现归属于母公司股

东的净利润 1.76亿元，同比下降 35.74%，，折合EPS为 0.04元/股，同比下降 42.86%，

海航在 2012 年 1 季度营业收入增长幅度远超过其他三大航空公司，净利润下降幅度

低于其他三大航空公司。 

1、 海航在 2012 年 1 季度实现的 0.04 元 EPS 中，由于航空主营产生的 EPS 约为

0.0262，同比小幅下降（2011 年 1 季度海航由航空主营产生的 EPS 为 0.0313
元/股），其它 EPS 为汇兑损益和营业外收支产生，其中汇兑损益产生的 EPS 为

0.0076 元/股，营业外收支产生的 EPS 为 0.0057 元/股。 

2、 2012 年 1 季度，海航汇兑损益大幅下降，由汇兑损益产生的 EPS 由 2011 年同

期的 0.0243 元/股下降为 0.0076 元/股。 

3、 2012 年 1 季度，海航公允价值变动收益大幅下降，由公允价值变动产生的 EPS
由 2011 年同期的 0.0105 元/股下降为基本为 0。 

1Q2012 季度海航季度主营业务税前利润下降 

2012 年 1 季度海航主营业务税前利润下降为 1.52 亿元（未考虑营业外收支、投资收

益，扣除汇兑净损益影响），同比出现下降（2011 年同期为 1.95 亿元），但下降幅度

低于其它三大航空公司，并环比 2011 年 4 季度大幅改善（2011 年 4 季度为亏损 4.16
亿元）。 

图 1：海南航空季度主营业务税前利润发展趋势(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 

1Q2012 毛利率水平低于去年同期 

2012 年 1 季度公司毛利率约为 18.76%，较 2011 年 1 季度下降约 3.45 个点（2011
年 1 季度公司毛利率约为 22.21%），我们认为同其它三大航不同的是，海航 2012 年

1 季度公司毛利率水平低于去年同期的主要原因在于航油价格的同比大幅上涨以及货

运业务的持续低迷，国际航空市场对于海航的影响相对小于其它航空公司。 
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图 2：海南航空毛利率水平发展趋势（季度数据） 

海南航空毛利率
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

2012 年 1 季度国内航空煤油平均销售价格 7940 元/吨，同比上涨约 1400 元/吨。 

图 3：内航内线航油销售价格发展趋势 

 内 航 内 线 实 际 销 售 价 格 （ 元 /吨 ）
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

2012 年 1 季度航空货邮运输量同比下降 7.4%，其中国际航线货邮运输量同比下降

19%，预计货邮运输业务亏损幅度进一步加大。 

图 4：中国航空货运运输量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

1Q2012 海南航空吞吐量增速大幅高于行业平均水平 

从旅客吞吐量增速来看，2012 年 1 季度海航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比

增长 24.14%、10.69%、23.74%；同期行业整体在 2012 年 1 季度国内、国际、全体

旅客吞吐量分别同比增长 10.30%、8.50%、10.20%，国内航线、国际航线、全部合

计旅客吞吐量增速水平均大幅高于行业水平。 
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盈利预测与投资评级 

我们调整公司在 2012 年至 2014 年 EPS 分别为 0.43 元/股、0.41 元/股、0.42 元/股，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示 

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 25087 4851 5795 6867 营业收入 26273 31528 37203 43899
现金 19061 2522 2976 3512 营业成本 19498 24592 29762 35998
应收账款 598 724 863 1020 营业税金及附加 803 946 1116 1317
其他应收款 1536 706 869 1021 营业费用 1260 1576 1860 2195
预付账款 453 283 342 414 管理费用 576 694 818 966
存货 126 615 744 900 财务费用 2004 2661 2709 2387
其他流动资产 3313 0 0 0 资产减值损失 8 0 0 0
非流动资产 56209 52968 61805 69749 公允价值变动收 870 495 495 495
长期投资 5145 1500 1500 1500 投资净收益 198 200 200 200
固定资产 31230 43999 54069 62379 营业利润 3192 1754 1632 1732
无形资产 194 188 182 177 营业外收入 581 600 600 600
其他非流动资 19641 7280 6054 5693 营业外支出 77 0 0 0
资产总计 81297 57818 67600 76615 利润总额 3696 2354 2232 2332
流动负债 34023 16064 23548 30202 所得税 862 471 446 466
短期借款 17533 6020 12711 18432 净利润 2834 1883 1785 1865
应付账款 3765 3689 4464 5400 少数股东损益 203 118 112 117
其他流动负债 12725 6355 6373 6370 归属母公司净利 2631 1766 1674 1749
非流动负债 32702 24805 24822 24823 EBITDA 7441 7141 8055 8738
长期借款 23463 23463 23463 23463 EPS（元） 0.64 0.43 0.41 0.42
其他非流动负 9239 1342 1359 1360  
负债合计 66725 40869 48370 55025 主要财务比率  
少数股东权益 94 212 324 440 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 4125 4125 4125 4125 成长能力  
资本公积 5817 5817 5817 5817 营业收入 21.0% 20.0% 18.0% 18.0%
留存收益 4534 6300 7973 9722 营业利润 13.9% -45.0% -7.0% 6.1%
归属母公司股 14477 16737 18906 21150 归属母公司净利 -12.7% -32.9% -5.2% 4.5%
负债和股东权 81297 57818 67600 76615 获利能力  
   毛利率(%) 25.8% 22.0% 20.0% 18.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.0% 5.6% 4.5% 4.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 18.2% 10.5% 8.9% 8.3%
经营活动现金 5988 5242 8781 9570 ROIC(%) 11.7% 7.4% 6.2% 5.2%
净利润 2834 1883 1785 1865 偿债能力  
折旧摊销 2245 2726 3714 4618 资产负债率(%) 82.1% 70.7% 71.6% 71.8%
财务费用 2004 2661 2709 2387 净负债比率(%) 68.34 82.97 84.06 84.29
投资损失 -198 -200 -200 -200 流动比率 0.74 0.30 0.25 0.23
营运资金变动 -1152 -3922 278 386 速动比率 0.73 0.26 0.21 0.20
其他经营现金 255 2094 494 512 营运能力  
投资活动现金 -9431 -1162 -12367 -12368 总资产周转率 0.34 0.45 0.59 0.61
资本支出 7951 12500 12500 12500 应收账款周转率 44 47 45 45
长期投资 -6350 -10684 0 0 应付账款周转率 5.64 6.60 7.30 7.30
其他投资现金 -7830 654 133 132 每股指标（元）  
筹资活动现金 5353 -20619 4040 3334 每股收益 (最新 0.64 0.43 0.41 0.42
短期借款 -171 -11513 6692 5721 每股经营现金流 1.45 1.27 2.13 2.32
长期借款 240 0 0 0 每股净资产 (最 3.51 4.06 4.58 5.13
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -414 0 0 0 P/E 6.88 10.26 10.82 10.36
其他筹资现金 5698 -9105 -2651 -2387 P/B 1.25 1.08 0.96 0.86
现金净增加额 1885 -16538 454 536 EV/EBITDA 5 5 4 4
数据来源：华泰联合证券研究所 
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