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事件： 

2010 年 3 月 21 日，中国国航于联交所公告其增资深圳航空事宜。我们认为，该交易对中国国航、深圳航空

为双赢局面。 

观点： 

1．中国国航增资深圳航空方案介绍。 

中国国航与全程物流、汇润签订增资协议。 

1）中国国航、全程物流同意向深圳航空共注资人民币 10.3 亿元，其中中国国航出资 6.82 亿元认购深航新

增注册资本 3.39 亿股，全程物流出资 3.48 亿元认购深航新增注册资本 1.73 亿股； 

2）深航目前大股东汇润的破产管理人代表汇润放弃认缴本次增资，并同意中国国航、全程物流的认购新增

注册资本事宜； 

3）增资后，深圳航空注册资本为人民币 8.125 亿元，中国国航、全程物流、汇润持股比例为 51%、25%、

24%； 

4）若本次增资完成，则中国国航成为深圳航空的控股股东。协议同时约定，中国国航将于 4 月 19 日之前

向深航支付全部资金，资金来源为自有资金。 

表 1：深圳航空增资前后股权变化 

  交易完成前 交易完成后 

  股份数 比例 股份数 比例

中国国航 75,000,000  25% 414,375,000 51%

全程物流 30,000,000  10% 203,125,000 25%

汇润 195,000,000  65% 195,000,000 24%

合计 300,000,000  100% 812,500,000 100%

资料来源：东兴证券 

 

2．深圳航空：更换大股东，进入新时期。 

 深圳航空有限责任公司（以下简称“深航””）成立于 1992 年 11 月，1993 年 9 月 17 日正式开航，依赖于

深圳航空市场得天独厚的资源优势，目前已经实现了 15 年的盈利。公司目前控股与德国汉莎航空合资成

立的翡翠国际航空货运公司，与美国梅萨航空合资成立的鲲鹏航空，与香港合资成立了亚联公务机 
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公司及昆明航空，同时控股常州机场，管理无锡机场，在运营飞机 130 多架，为国内第五大航空集

团。 

随着公司“369”发展战略规划的执行和提前实现，深圳航空自 2006 年以来规模得到了迅速的发展，

但受其大股东汇润在管理、资源、专业化运营能力缺乏的影响，盈利状况和财务状况并没有与规模配

套成长，甚至出现恶化。 

图 1：受规模扩张影响，深圳航空资产负债率持续上升  图 2：深圳航空收入持续增长 万元 
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图 3：深圳航空净利润波动较大   
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我们认为，通过增资，至少能为深航带来四个方面的积极影响：1）作为国内航空业最为优质的航空

公司，中国国航能够在业务运营方面更方便给予更多的专业指导和业务配合，整合二者资源，达到双

赢；2）目前深航的总裁、财务总监均来自国航，能够改善公司的治理结构，提升管理水平；3）有助

于改善公司的财务状况，以 2009 年中期数据来看，降低公司资产负债率 4 个百分点；4）全程物流

作为深圳市国有企业，其股权比例的提升使得地方与深航的利益更为密切，也有助于深航自身未来的

发展。整体而言，伴随着中国国航的入住，深圳航空在行业发展上，进入了一个与大型航空公司合作

更为紧密、国际化接轨程度更高的新时代，其运行效率和盈利水平的提升可以期待。 
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3．中国国航：交易的最大受益者，距离超级承运人梦想更进一步，投资价值显著提升。 

我们认为，中国国航是该笔交易的最大受益者，其投资价值将显著提升。 

首先，通过该笔交易，中国国航在中国航空业的“龙头”地位真正实现了“实至名归”。尽管因盈利能力相

对较强、参与国际竞争的程度领先和总体业务周转量较大等因素，中国国航一直被各方称为中国航空业的龙

头，但其机队规模却一直远小于南方航空，居行业第二；在东方航空和上航航空合并后，公司规模更在三大

航空公司中垫底，使得公司行业龙头的地位持续受到挑战。通过本次控股深圳航空，公司机队规模将增加超

过 130 架，机队规模达到 400 架左右，真正意义上成为中国航空业的龙头。 

其次，有助于进一步完善公司网络布局，加快成为中国的超级承运人。公司目前网络建设情况为：北京枢纽、

上海国际门户枢纽、成都区域枢纽，以及与国泰航空联手的北京-香港双枢纽，但在经济最具活力的华南地区

一直没有成型的枢纽网络。本次通过控股深航，公司在深圳市场的占有率将由之前的 13%提升至 43%，超

过了南航约 30%的市场份额；在广州的市场份额也将提升至 20%。如此，中国国航基本上填补了其东南亚

市场的相对弱势，在中国国际客源较好的主要市场均有较高的市场份额，形成了完善的国内、国际航线网络，

显著提升了公司应对高铁竞争、参与国际竞争的能力，基本上形成了其超级承运人的框架。 

第三，能够为公司带来额外一部分的盈利。深圳航空主基地深圳是珠三角的中心，毗邻港澳，成为海外旅客

由香港进入深圳转搭深圳航空的班机飞往全国各地是最快捷和方便的选择，深航借助地理优势成为最大的受

益者，平均载客率 80%以上，运行效率居全民航之首，也是最为盈利的航空公司之一。根据公司历史盈利情

况和充分发挥二者资源的互补，预计本次增持股权对中国国航盈利的增厚有望达到 10%。 

第四，从本次增资情况来看，中国国航无疑是“物超所值”。根据增资协议，公司以 6.82 亿元的对价获得

3.39 亿股本，本次收购 PB 为 2 倍，远低于其自身近期融资后超过 5 倍的 PB 水平，亦远低于南方航空超过

3 倍的 PB 水平。因此，我们认为，公司等同于出资不到 7 亿元控股了机队规模接近自己 50%、资源禀赋不

弱于自身、近 200 亿元资产一家航空公司，物超所值。当然，这种收购价值更多的得益于深圳航空大股东汇

润目前的窘境和公司自身极高的资产负债水平。 

我们认为，在国内航空公司中，深航的运作管理一直是和中国国航最为接近的一家（主要是国航过去作为二

股东对深航的影响），二者本身在国内、国际市场的资源均有着较好的互补前提，其整合后的协同效应完全

可以期待，中国国航投资价值的大幅度提升也可以充分期待。 

4．维持“强烈推荐”投资评级。 

考虑深航股权增持对公司 2010 年盈利的影响，我们上调公司 2010 年 EPS0.04 元，预计公司 2009 年、2010
年 EPS0.40 元、0.40 元，以当前股价 12.32 元计算，2010 年对应的动态 PE 超过 30 倍，估值并不具有明

显优势。 

但是，公司作为行业盈利最好的公司，在 2010 年票价回升、景气持续、国际业务复苏以及燃油附加费复征

的整体影响下，主业盈利能力大幅度提升为众望所期；同时，通过本次增资增持深航股权，协同效应下公司

2010 年盈利很可能超出市场预期，并真正意义上完成了超期承运人的布局。伴随着高铁时代到来和中国地位

的进一步提升，中国国航的资源优势将越发明显，投资的比较价值也将更加突出。考虑到上述因素及市场对

航空业前景的看好及投资价值的热捧，我们维持对公司的“强烈推荐”投资评级，有望复制 2007 年行情。 

同时，由于汇润公司进入了破产清算程序，其持有的深圳航空 24%的股权未来归属仍具有不确定性，我们判

断在拍卖过程中存在被国航或者全程物流获取的可能性最大，事件进展后续仍可进一步关注。 
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本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


