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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 113964 125360 137896 151686 
（+/-） 4.62% 10.00% 10.00% 10.00% 
归母净利
润 

6814 8821 9688 11102 

（+/-） 0.59% 29.45% 9.83% 14.60% 

EPS(元) 0.55 0.61 0.67 0.76 

P/E 17.13 15.51 14.12 12.32 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

 
公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 1139.64亿元，同比增长 4.62%；

实现归属母公司净利润 68.14亿元，同比增长 0.59%；实现扣非后归属母公司

净利润 61.72亿元，同比下降 2.71%。EPS 为 0.55 元/股，加权平均净资产收

益率 10.61%。同时，拟每 10股现金分红 1.0771元（含适用税项）。 

 供需两旺，国际航线稳增长，客座率持续提升 

报告期内，国航共实现客运收入 1016.39 亿元，同比增长 45.71 亿元，占

主营业务的 91.4%。其中，因运力投入增加而增加收入 83.09 亿元，因收益水

平降低而减少收入 46.81 亿元，因客座率上升而增加收入 9.43 亿元。截至 2016

年末，国航共有飞机 623 架（2016 年引进 54 架，退出 21 架，净增 33 架），平

均机龄 6.36 年，经营的客运航线达到 378 条，航线覆盖全球六大洲。 

图表 1：公司营收及归母净利润情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

供给端方面，运力投入持续增加，共投入 2332.18 亿可用座位公里。ASK

同比增长 8.56%，其中，国内航线同比增长 5.42%；国际航线运力投入较大，同

比增长 16.04%。需求端方面，同步稳增，实现客运总周转量 1881.58 亿收入客

公里，RPK 同比增长 9.58%，其中，国内航线同比增长 6.54%，国际航线同比增

长 16.56%。投产效率进一步提升，客座率保持稳步提升，总体客座率 80.68%

（+0.75pct），国内航线客座率 82.84%，国际航线客座率 77.76%。 

图表 2：公司历年客座率情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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收益水平方面，每收入客公里同比降低 4.43%至 0.5399 元。其中，国内航

线进行优化调整，向纵深拓展航线网络，收益水平相对平稳，微幅下滑 0.56%

至 0.5858 元；国际航线受恐怖袭击事件的冲击，明显下滑 11.23%至 0.4369 元。 

图表 3：公司供需结构 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 “提直降代”，优化债务结构，提高盈利能力 

报告期内，国航注重提质增效，加强成本管控，“两金”压降效果明显，公

司“提直降代”成效显著，直销渠道有效拓展，直销收入同比大幅提升 33%，

收入占比达到 40.6%，代理费用支出进一步下降。 

受国内经济增速放缓、美元强势及美联储加息等因素影响，人民币兑美元

汇率大幅贬值 6.39%。面对美元升值的压力，公司一方面通过调整飞机引进模

式，有效控制美元带息债务规模；另一方面通过积极调整债务币种结构，使公

司美元带息债务规模及比重显著下降，有效地将汇兑损失降低至 42.34 亿元。 

图表 4：公司费用及毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

公司在生产规模持续扩大的同时，通过大项成本过程管理、结构成本调整

等举措，实现运输成本水平同比下降。报告期内，公司毛利率增加 0.28 个百分

点至 23.33%，盈利能力有所提高。同时，公司积极进行转型创新商业模式，

提升营销能力，电商平台功能全面增强，带动公司电子商务收入同比增长 54%。 

 全年油价低位运行，Q4 油价上行导致亏损 

航油成本是公司最主要的成本支出，国际原油价格的波动以及发改委对国

内航油价格的调整都会对盈利产生较大的影响。2016 年布油均价为 45.13 美元

/桶，较上一年的 53.60 美元/桶下降 15.8%， 2016 年公司燃油成本占比下降
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明显，由 2015 年占比 28.73%降至 2016 年的 25.21%，燃油成本同比减少 20.61

亿元。得益于全年油价的低位运行，大幅增厚公司利润。 

图表 5：布伦特原油走势 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

但从 2016Q4 开始，受国际原油输出组织减产影响，国际油价呈现探底回

升走势，布油由 2016 年年初的 37.22 美元/桶增长至年底的 56.82 美元/桶。公

司 2016Q4 亏损 4.13 亿元，但相较于东航、南航，国航的亏损幅度较小（东

航亏损 21.86 亿元，南航亏损 13.86 亿元）。我们预计 2017 年国际油价稳中有

升或将是大概率事件，航油成本提升或使公司业绩承压。 

图表 6：三大航分季度净利润 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 受国泰拖累，投资收益大幅下降 

国航持有国泰航空 29.99%的股权，2016 年国泰营收 803.36 亿元，同比

下降 3.49%，归母净利润-4.98 亿元，同比下降 110.21%。国泰 ASK1460.9 亿

（+2.4%），RPK1234.8 亿（+0.9%），运输旅客 3432.3 万人次（+0.8%），平

均客座率为 84.5%（-1.2%）。2016 年，集团应占合联营企业本年净利润为 0.22

亿元，同比减少 15.98 亿元，主要是联营企业国泰航空本年利润减少，本年确

认国泰航空投资收益-6.58 亿元，同比减少 16.67 亿元，降幅达 165.29%。 

 增强多方合作，开展与汉莎联营安排 

公司与汉莎航空达成航线联营安排，通过联营公司在欧洲市场的整体竞争

实力将显著增强。国航与汉莎共同持有 AMECO 股权，股权重整后国航持有其

75%股权，2016 年实现营收 68.27 亿元，税后利润 0.92 亿元。此外，公司与

新加坡航空公司及其子公司胜安航空公司等分别开展代码共享合作，目前代码
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国联合航空公司签署十年战略合作协议，将在商务及运营等方面加强合作；与

星空联盟成员筹划北京枢纽改造和北京新机场建设，并达成合作方案。 

 着手打造国航“北京枢纽+均衡互补”的节点网络 

国航是北京枢纽的市场领导者，北京的区位优势和客源结构优势有利于公

司保持较高收益水平。随着东航、南航等天合联盟成员搬离北京新机场运营，

公司将迎来北京枢纽建设的历史性机遇。公司形成了以北京为核心复合枢纽，

以成都为区域枢纽，以上海为重要国际门户，以深圳为珠三角核心的四角菱形

结构和广泛均衡的国内、国际航线网络。菱形网络系统覆盖了中国经济最发达、

人口密度最高的区域。公司在国内飞往欧洲和北美等主流国际航线上具有绝对

的优势，公司是中欧、中美航线最大承运人，全球网络布局持续优化，国际转

国际联程旅客流量大幅增长 49%。截至 2016 年 12 月 31 日，公司经营的客运

航线条数达到 378 条，其中国际航线 102 条，地区航线 14 条，国内航线 262

条，通航国家及地区 41 个。此外，公司还积极开展国际化合作，35 家合作伙

伴为公司提供每周 15037 班次代码共享航班；通过与星空联盟成员合作，将服

务进一步拓展到全球 192 个国家的 1330 个目的地。 

 盈利预测与投资评级 

三大区域战略京津冀、“一带一路”、长江经济带将加强区域之间的联系与

协同，预计公司 2017~2019 年归母净利润为 88.21 亿元、96.88 亿元、111.02

亿元，对应 EPS 为 0.61 元、0.67 元、0.76 元。考虑到公司地位、航线优势以

及强烈混改预期，给予 2017 年 20倍 PE，目标价 12.1 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：油价上涨的风险；人民币贬值的风险；铁路分流的风险。 
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图表 7：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 8：公司 PB-Bands 图 

 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 19,322  21,255  23,380  25,718  经营活动现金流 30,724  32,261  33,874  35,567  

现金 7,322  15,348  23,110  30,528  净利润 7,764  9,789  10,676  12,110  

应收账款 3,286  3,615  3,976  4,374  折旧摊销 13,643  14,325  15,041  15,793  

其它应收款 1,923  2,116  2,327  2,560  财务费用 7,494  8,023  9,101  10,011  

预付账款 1,137  1,251  1,376  1,513  投资损失 -88  -615  -738  -886  

存货 1,681  1,849  2,034  2,237  营运资金变动 -13,838  655  823  1,009  

其他 3,973  -2,923  -9,443  -15,494  其它 15,750  83  -1,030  -2,471  

非流动资产 204,806  215,046  225,798  237,088  投资活动现金流 -19,013  -13,309  -14,640  -16,104  

长期投资 15,169  15,927  16,724  17,560  资本支出 20,635  21,667  22,750  23,887  

固定资产 148,910  156,356  164,173  172,382  长期投资 15,169  15,927  16,724  17,560  

无形资产 4,252  4,465  4,688  4,923  其他 -54,817  -50,903  -54,113  -57,551  

其他 36,475  38,298  40,213  42,224  筹资活动现金流 -12,140  -10,926  -11,472  -12,045  

资产总计 224,128  236,301  249,178  262,806  短期借款 14,489  15,213  15,974  16,773  

流动负债 63,846  65,123  66,426  67,754  长期借款 12,835  13,092  13,354  13,621  

短期借款 14,489  15,213  15,974  16,773  其他 -39,464  -39,231  -40,800  -42,439  

应付账款 11,776  12,011  12,252  12,497  现金净增加额 -428  8,026  7,762  7,418  

其他 37,582  37,899  38,200  38,485       

非流动负债 83,808  85,484  87,194  88,938  主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 12,835  13,092  13,354  13,621  成长能力     

其他 70,973  72,392  73,840  75,317  营业收入 4.62% 10.00% 10.00% 10.00% 

负债合计 147,655  150,608  153,620  156,692  营业利润 10.08% 19.04% 13.72% 13.65% 

少数股东权益 7,597  7,977  8,376  8,795  归属母公司净利润 0.59% 29.45% 9.83% 14.60% 

归属母公司股东权益 68,876  77,716  87,183  97,320  获利能力     

负债和股东权益 224,128  236,301  249,178  262,806  毛利率 23.48% 23.20% 23.35% 23.50% 

     净利率 5.98% 7.04% 7.03% 7.32% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 10.85% 12.07% 11.78% 12.01% 

营业收入 113,964  125,360  137,896  151,686  ROIC 5.30% 6.72% 7.51% 8.73% 

营业成本 87,203  96,277  105,698  116,040  偿债能力     

营业税金及附加 294  313  345  379  资产负债率 65.88% 63.74% 61.65% 59.62% 

营业费用 5,595  5,641  5,792  6,219  流动比率 0.30 0.33 0.35 0.38 

管理费用 4,032  4,513  4,964  5,461  速动比率 0.28 0.30 0.32 0.35 

财务费用 7,494  8,023  9,101  10,011  营运能力     

资产减值损失 254  279  307  338  总资产周转率 0.52 0.54 0.57 0.59 

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 32.81 36.33 36.33 36.33 

投资净收益 88  615  738  886  应付账款周转率 7.41 8.09 8.71 9.38 

营业利润 9,181  10,928  12,428  14,123  每股指标(元)     

营业外收入 1,155  1,178  1,201  1,225  每股收益 0.55 0.61 0.67 0.76 

营业外支出 116  186  195  205  每股经营现金 2.35 2.22 2.33 2.45 

利润总额 10,219  11,920  13,434  15,144  每股净资产 5.84 5.90 6.58 7.31 

所得税 2,456  2,131  2,758  3,034  估值比率     

净利润 7,764  9,789  10,676  12,110  P/E 17.13 15.51 14.12 12.32 

少数股东损益 950  969  988  1,008  P/B 1.61 1.60 1.43 1.29 

归属母公司净利润 6,814  8,821  9,688  11,102  EV/EBITDA 8.66 10.77 9.73 8.79 

EBITDA 30,425  25,253  27,469  29,917       

资料来源：联讯证券研究院  
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分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司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，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

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、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 
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