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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币百万) 45,087 53,297 55,141 61,735 69,015
变动(%) 17.7% 18.2% 3.5% 12.0% 11.8%
净利润(人民币百万) 188 1,871 317 1,236 1,834
每股盈利(人民币元) 0.04 0.43 0.05 0.19 0.28
变动(%) -110.2% 895.2% -88.7% 289.6% 48.5%
市盈率@1.17港元(倍) 24.2 2.4 21.5 5.5 3.7
每股股息(人民币元) 0.00 0.00 0.00 0.03 0.07
股息现价比率(%) 0.00% 0.00% 0.46% 2.71% 6.71%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

客運回升，國內航油價格出現下調空間 
 國內航線客運回升，國際航線繼續走弱：9 月份運營資料顯

示，公司運力投入較 8 月份回升，與 2007 年同期同比客運

運力減少 3.29％，客公里收入下降 5.38％，客座率同比小

幅下滑 1.68 個百分點至 76.19％。分航線看，公司大幅減少

了國際航線的運力投入，但受全球經濟衰退影響，國際航線

客座率大幅下降 7.4 個百分點；而國內航線客運已明顯復

蘇，公司加大國內航線運力投入，客座率同比小幅下降 1 個

百分點。 
 預計全年客座率小幅下降：我們預計，第四季度公司將繼續

縮減國際航線的運力投入，國際航線運營效率不容樂觀。而

國內航線方面，雖然 9 月份客運回升，但仍低於我們預期，

我們預計全年國內航線客座率將小幅下滑。 
 國內油價有下調空間：10 月 16 日，國際油價再遭重挫，紐

約及倫敦兩地油價收于 70 美元/桶之下。根據我們測算，目

前國際航油價格已低於國內定價，國內油價有下調空間。由

於公司航油採購主要來自國內，若國內油價下調，公司將顯

著受益。 
 評級為買入，目標價 1.72 港幣：我們小幅下調公司目標價至

1.72 港元，此價格相當於 08 年 31.7 倍 PE 及 0.8 倍 PB，

較現價有 47％的上升空間，評級買入。 
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主要資料   

行業 交通運輸 

股價 1.17 港元 

目標價 1.72 港元 

 （+47.0%） 

股票代碼 1055 

已發行 H 股本 17.61 億股 

H 股市值 20.61 億港元 

52 周高/低 1.16-8.133 港元 

每股淨現值 1.99 港元 

主要股東 南航（集團）(50.3%)
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國內航線客運回升，國際航線繼續走弱 

9 月份客座率同比下滑

1.68 個百分點 
9 月份運營資料顯示，公司運力投入較 8 月份回升，與 2007 年同期同比客運運力

減少 3.29％，客公里收入下降 5.38％，客座率同比小幅下滑 1.68 個百分點至 76.19
％。分航線看，公司大幅減少了國際航線的運力投入，但受全球經濟衰退影響，國

際航線客座率大幅下降 7.4 個百分點；而國內航線客運已明顯復蘇，公司加大國內

航線運力投入，客座率同比小幅下降 1 個百分點。 

圖 1：公司客座率及總體載運率（月度） 
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資料來源：公司資料，第一上海 

下調預期 

下調客座率預期 我們下調了此前對運力投入及客座率增長的假設，我們預期 2008 年公司全年客座

率同比下降至 1 個百分點至 73.5％。 

表 1：假設條件變化 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后

ASK增长率 7.2% 2.1% 8.1% 8.0% 8.1% 8.1%

客座率增长 1.5% -1.0% 1.0% 1.0% 0.5% 1.0%

2008年预测 2009年预测 2010年预测

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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表 2：公司財務資料 

09年预测 10年预测

营业收入（千元人民币） 46,219 54,502 56,487 63,261 70,642

经营费用（千元人民币） (45,907) (53,013) (58,093) (61,403) (66,784)

经营盈利（千元人民币） 312 1,489 (1,606) 1,858 3,857

净利润（千元人民币） 188 1,871 317 1,236 1,834

经营利润率

净利润率 0.41% 3.43% 0.56% 1.95% 2.60%

资产负债率 80.31% 77.88% 75.23%

利息保障倍数 1.95 3.56 4.19

每股净资产（人民币） 1.91 2.07 2.28

净资产收益率 2.53% 9.10% 12.26%

2.94% 5.46%0.68% 2.73% N/A

15.28%

3.07

1.85%

2.55

2.802.33

08年预测

83.96% 82.04%

06年历史 07年历史

資料來源：公司資料，第一上海預測 

國內油價出現下調空間 

國際原油價格跌破 70 美

元/桶 

10 月 16 日，國際油價再遭重挫，紐約及倫敦兩地油價收于 70 美元/桶之下。根

據我們測算，目前國際航油價格已低於國內定價，國內油價有下調空間。由於公

司航油採購主要來自國內，若國內油價下調，公司將顯著受益。 

圖 2：WTI 走勢 
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資料來源：彭博，第一上海 
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投資建議 

目標價 1.72 港元 我們認為公司股價已反應 2008 年利潤大幅降低的預期，目前較合理的估值方法為

PB 估值。我們選取 1 倍估值水準，並給予公司 20％折讓，則目標價 1.72 港元。

此價格相當於 08 年 31.7 倍 PE 及 0.8 倍 PB，較現價有 47％的上升空間，評級買

入。 
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主要財務報表 

损益表 财务分析

百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

航空运输收入 45,087 53,297 55,141 61,735 69,015 盈利能力

其他经营收入 1,132 1,205 1,347 1,526 1,627 经营利润率 (%) 0.7% 2.7% -2.8% 2.9% 5.5%
航班营运开支 (25,022) (29,082) (33,737) (35,209) (38,117) EBITDA 利率 (%) 11.4% 12.9% 7.8% 13.2% 15.3%
折旧及摊销 (4,971) (5,554) (5,996) (6,467) (6,980) EBITDAR 利率 (%) 18.5% 20.4% 15.6% 20.9% 23.1%
行政及管理开支 (1,941) (1,983) (1,834) (1,953) (2,094) 净利率(%) 0.4% 3.4% 0.6% 2.0% 2.6%
其他开支 (13,973) (16,394) (16,526) (17,774) (19,594)
经营利润 312 1,489 (1,606) 1,858 3,857 营运表现

财务开支 (2,070) (2,291) (2,253) (2,339) (2,584) SG&A/收入(%) 4.2% 3.6% 3.2% 3.1% 3.0%
联营公司及其他 2,115 3,725 4,324 2,292 1,415 实际税率 (%) -42.9% -29.4% -25.0% -25.0% -25.0%
税前盈利 357 2,923 465 1,811 2,688 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 10.0% 15.0% 25.0%
所得税 (153) (858) (116) (453) (672) 库存周转 11.4 9.2 11.5 11.3 11.5
少数股东应占利润 16 194 31 122 181 应付账款天数 15.0 12.5 13.6 12.2 13.8
净利润 188 1,871 317 1,236 1,834 应收账款天数 11.8 13.0 7.5 13.3 8.1

EBITDA 5,283.0 7,043.0 4,389.5 8,325.3 10,837.4 财务状况

EBITDAR 8,559.0 11,098.0 8,804.1 13,218.2 16,305.2 净负债/股本 3.10 2.47 2.78 2.58 2.26
收入/总资产 0.61 0.67 0.67 0.69 0.72

增长 总资产/股本 7.42 6.69 6.72 6.73 6.59
总收入 (%) 20.7% 17.9% 3.6% 12.0% 11.7% 收入对利息倍数 22.33 23.79 25.07 27.04 27.33
EBITDA (%) 68.5% 33.3% -37.7% 89.7% 30.2%

资产负债表 现金流量表

百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 2,264 3,824 1,114 2,546 4,600 EBITDA 5,283 7,043 4,389 8,325 10,837
应收账款 1,512 1,966 1,172 2,342 1,582 营运资金变化 (703) 2,252 (1,171) 397 975
存货 1,315 1,213 2,337 1,415 2,666 所得税 (46) (88) (558) (284) (562)
其他流动资产 1,592 1,787 1,681 2,042 1,959 融资成本及其他 3,044 4,705 2,598 6,380 8,683

总流动资产 6,683 8,790 6,304 8,346 10,807 营运现金流 2,295 6,869 869 6,492 9,095
固定资产 56,347 58,441 60,129 62,211 64,140
无形资产 0 0 0 0 0 资本开支 (2,644) (5,502) (7,583) (8,417) (8,417)
其他非流动资产 12,554 14,702 17,753 20,826 23,610 其他投资活动 (2,838) 658 52 (7) (84)
总资产 75,584 81,933 84,187 91,383 98,557 投资活动现金流 (5,482) (4,844) (7,531) (8,424) (8,501)
短期负债 1,436 1,885 1,762 2,093 2,100
应付帐款 1,909 1,844 2,190 2,074 2,564 负债变化 5,870 2,324 6,829 6,209 4,151
短期银行贷款 23,822 24,948 24,948 24,948 24,948 股本变化 2 4 6 8 10
其他短期负债 11,696 13,924 12,337 13,250 14,172 股息 0 0 0 32 185
总短期负债 38,863 42,601 41,237 42,365 43,783 其他融资活动 (3,322) (2,793) (2,883) (2,885) (2,887)
长期银行贷款 10,018 9,074 10,970 12,653 13,495 融资活动现金流 2,550 (465) 3,952 3,364 1,459
其他负债 14,582 15,546 15,401 16,149 16,869
总负债 63,463 67,221 67,608 71,167 74,147 现金变化 (637) 1,560 (2,710) 1,432 2,053
少数股东权益 1,933 2,466 4,047 6,634 9,452
股东权益 10,188 12,246 12,531 13,582 14,958 期初持有现金 2,901 2,264 3,824 1,114 2,546

汇兑变化 0 0 0 0 0
每股账面值 2.3 2.8 1.9 2.1 2.3 期末持有现金 2,264 3,824 1,114 2,546 4,600
营运资金 (32,180) (33,811) (34,933) (34,019) (32,976)  
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引
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