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中国国航（601111）\交通运输 

——享受航线布局红利，期待新一代混改落地 

投资要点： 

 枢纽与航线布局具备先发优势，供需向好将带来提价红利 

中国国航现有的菱形布局涵盖了国内出行需求最旺盛的几大区域。国内航

线方面，国航的枢纽航线占比在三大航中最高；国际航线方面，国航已在

欧美远程航线占据最大市场份额。此外，国航的中高端定位也为其培养了

最高质的客源结构。结合以上几点，我们认为在行业供给增速持续放缓，

需求保持旺盛的背景下，国航将最大程度受益于机票提价带来的红利。 

 油价与汇率扰动相对最小 

根据2016年末的运营状态进行敏感性分析，油价/汇率变动1%将分别影响

中国国航净利润的4.83%和2.84%，在三大航中皆处于最低水平，证明其抗

风险能力最强。此外，根据国联石化和宏观组测算，17年油价将在55美元

附近整荡，汇率将上升约1%，预计油价成本与汇兑损失同比大幅减少15

亿元左右，考虑到国航仍将进一步缩减美元负债，实际影响可能更低。 

 货运板块将是混改重点 

中国国航是航司改革的排头兵，开辟了央企与外资交叉持股的先河。随着

东航与南航相继完成客运业务外资引入计划、国有企业结构调整基金的入

股、东航物流分拆混改，预示着国航下一轮改革将投向货运板块，而中国

国际货运公司（国货航）的混改可能性较大。此外，国际贸易疲弱、货运

运营承压的局势也提升了货运板块引入战略投资者的诉求，综合分析看，

国货航引入快递或货运代理公司的概率较大，也能为双方带来协同效应。 

 投资建议：首次覆盖，给予“推荐”评级 

我们预测2017-2019年公司的EPS分别为0.59、0.62、0.76元，对应PE分

别为15.82、15.03、12.30倍，考虑到汇率油价影响趋弱、行业景气度回升、

航线枢纽质量高，首次覆盖，给予“推荐”评级，目标价9.60元。 

 风险提示 

地缘政治风险、宏观经济风险、不可抗力灾害、油价与汇率异常波动 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 108,929.11 113,963.99 127,218.00 138,107.86 151,020.95 

增长率（%） 3.91% 4.62% 11.63% 8.56% 9.35% 

EBITDA（百万元） 25,271.74 27,201.91 31,078.02 33,469.67 37,264.55 

净利润（百万元） 6,774.01 6,814.02 8,621.02 9,072.27 11,084.62 

增长率（%） 79.09% 0.59% 26.52% 5.23% 22.18% 

EPS（元/股） 0.47 0.47 0.59 0.62 0.76 

市盈率（P/E） 20.13 20.02 15.82 15.03 12.30 

市净率（P/B） 2.28 1.98 1.79 1.63 1.46 

EV/EBITDA 7.24 6.87 5.90 5.31 4.56 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 9,962/8,522 

流通 A 股市值（百万元） 81,982 

每股净资产（元） 5.26 

资产负债率（%） 65.88 

一年内最高/最低（元） 9.79/6.61 
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1. 公司概况 

1.1. 国航历史：袭承北京民航管理局 

中国国航成立于 1988 年，是中国唯一载国旗飞行的民用航空公司，且承担着中

国国家领导人出国访问的专机任务。2002 年，中国国际航空公司联合中国航空总公

司和中国西南航空公司，整合三方运输资源，获取了华东与西南区域枢纽，组建了新

的中国国际航空公司。2004 年，经国务院批准，国航股份在北京成立，并在香港（股

票代码 0753）和伦敦（交易代码 AIRC）分别上市。随后，公司于 2010 年通过增资

获取了深圳航空的控股权，进而取得了珠三角的枢纽基地。此外，公司还在近几年收

购了山东航空部分股权，并与国泰航空实现交叉持股，控股了大连航空和内蒙航空，

并加入了星空联盟与其他国际航空公司实现了代码共享。中国国航始终走在改革前沿，

并通过一系列整合，获取航线与枢纽资源，继而确立了市场领先的地位。目前，公司

的股权结构如下： 

 

图表 1：中国国航股权架构 

 

来源：公司年报，国联证券研究所 

 

1.2. 机队规模：宽体机数量在三大航中最多 

截至 2016 年末，国航的机队规模达到 623 架，在三大航中处于中位：其中宽体

机数量为 103 架、窄体机数量为 498 架。按照公司规划，未来三年，国航的机队规

模将分别同比增加 6.10%/ 4.39%/ 5.07%，并将于 2019 年末达到 725 架，其中宽体

机数量增速为 13.59%/ 6.83%/ 1.60%，窄体机数量增速为 4.82%/ 4.02%/ 6.07%。 

中国国航的发展策略可以从机队规模的配置中得到一些体现：在国有三大航中，

国航的整体机队规模处于中位，但在宽体机数量上，国航的数量优势却较为明显。与

其他航空公司较多布局航程偏中短途的日、韩、东南亚等区域的国际航线不同，国航
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定位于服务中高端旅客，航线也更多集中在航程更远的欧洲和美洲。目前国航飞往美

洲、欧洲、澳洲的 ASK 占比达到 34%，这也使得国航对于宽体机的需求量比东航和

南航更多。 

 

 

图表 4：三大航整体机队数量（2016-2019E） 

 

来源：公司年报，国联证券研究所 

 

1.3. 航线分布：欧、美线具备先发优势 

由于继承了民航北京管理局的相关航线资源，国航实际上成为了众多往返于中国

至欧美航线的首个承运人： 

1974 年开通的北京—卡拉奇—巴黎，是中国民航开辟的首条中欧航线； 

1981 年开通的北京—上海—旧金山—纽约，则是中国民航开辟的首条中美航线。 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司经营的国际航线已达 102 条，覆盖 41 个国家和

地区，成为亚洲地区唯一覆盖除南极洲外的航空公司。此外，公司还积极开展国际化

合作，与 35 家航空公司进行代码共享航班合作；与星空联盟合作，将服务拓展到了

图表 2：三大航宽体机队数量（2016-2019E）  图表 3：三大航窄体机队数量（2016-2019E） 

 

 

 

来源：公司年报，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 
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全球 192 个国家的 1330 个目的地。 

国航在往返于中国的国际航线中处于绝对的领先地位，统计数据显示，国航的前

十大航线 ASK 占其国际航线总 ASK 的 39%（CAPA, 2016），而这些航线的目的地

分别是洛杉矶、纽约、法兰克福、巴黎、伦敦、悉尼、墨尔本等一线大城市，主要往

返于首都国际机场。鉴于首都国际机场与欧美一线城市的时刻都较为紧张，新增航线

的难度较大，国航的现有资源可以支持其在需求回暖的前提下提升票价，这其中的驱

动因素将会是欧美经济复苏带来的周期性需求回暖和国内消费升级带来的新增需求。 

 

图表 5：中国国航当前航线布局 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 

1.4. 枢纽布局：北京、成都为主要基地 

枢纽网络战略是世界各国机场为了应对航空市场同质化竞争而探索出的商业模

式。各家航空公司在其枢纽基地占据支配地位，其他竞争对手难以在其枢纽基地扩张

航线资源，或与东道主抗衡收益能力。因此，各家航司枢纽机场的区域布局对于其盈

利水平和未来发展起到了决定性作用。 

中国国航在设立之初便将主基地设在首都国际机场，并在日后通过一系列的资源

整合获取了成都和深圳两大核心枢纽，且在上海、广州机场也占据了十分可观的市场

份额，最终形成了以北京、成都、深圳、上海为主节点，以杭州、重庆、大连、天津

为次节点的网络架构。地理上看，这个网络覆盖了京津冀、西南、珠三角和长三角地

区，涵盖了我国当前经济最为发达、未来发展前景最为可观的区域，可攻可守、布局

绝佳。 

数据上看，主基地首都国际机场 2016 年旅客吞吐量位列中国第一、世界第二，

而上海浦东、上海虹桥、西南枢纽成都机场、华南枢纽深圳机场则分列国内机场旅客

吞吐量的第二、六、四、五位。 
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国航在首都与成都机场拥有较为完善的基础设施，并通过控股相关飞机工程服务

公司（成都富凯与 AMECO），使成都与北京两地枢纽也成为了其飞机维修的主要基

地。 

 

图表 6：国内主要机场旅客吞吐量及其同比增速 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 7：国航主要枢纽机场的地理位置 

 
来源：网上资料，国联证券研究所 
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2. 行业展望：需求增长稳健，供给暂遇瓶颈 

2.1. 消费升级刺激出行需求 

人口结构使我国航空出行进入高速发展期。根据 IATA 的研究，在 20-64 岁年龄

段，人们的出行频次要普遍高于其他年龄段。结合国情，我国在 1970 年与 1990 年

前后先后迎来两个人口激增时期，而这两批人的当前年龄分别在 45 与 25 岁左右。

45 岁人群在解决“车子”、“房子”、“孩子”三大人生消费之后，支出意愿开始向旅游

娱乐等活动转移。而 25 岁人群涵盖“80后”、“90后”等人群，他们已积聚了两代人的

财富且逐步开始实现自身的财务自由，具备较强的超前消费意愿。我们也有理由相信

随着中产阶级比例的提高，这种消费习惯会在更年轻的群体中蔓延扩散，而“二胎”

政策的放开，则将使航空业分享更长远的人口红利。 

 

收入增长是提升航空旅行能力的基础。一般认为，当某国人均 GDP 达到 10000

美元时，该国的旅游业将会进入国内旅游的快速发展期；当人均 GDP 达到 20000 美

元时，则将进入出国旅游的快速增长期。而当前中国人均 GDP 不足 10000 元，年均

出境次数仅为 0.08 次，远低于美国的 0.28 次、韩国 0.32 次和日本的 0.13 次。2009

年至今，中国内地居民出入境次数平均年增速为 13.58%，而同期国际航班的 ASK

增速则仅有 8%。从长远来看，随着本国 GDP 的增长，仍有较大的发展空间。 

我们认为，在中产阶级崛起、消费升级的大背景下，境内、境外游的需求仍将保

持强势，原因在于： 

1）当前我国人均出境次数仍处于较低水平，未来随着人均 GDP 的持续增长，

财富积累的提升将会提升旅行的能力； 

2）落地签国家持续增加、签证手续不断简化、支付方式更加便捷将提升国民出

境游的意愿。 

 

图表 8：IATA：年龄与乘机次数的比率统计  图表 9：中国人口年龄段分布  

 

 

 

来源：IATA，国联证券研究所  来源：国家统计局，国联证券研究所 
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2.2. 机场资源决定供给瓶颈 

机场设施和空域资源是制约航司航线扩张的重要因素。相关数据显示，中国目

前 TOP10 机场的客流集中度为 55%，但现有的几大枢纽机场（北上广）却均面临着

时刻资源紧缺的情况：TOP10 机场的产能利用率已接近 90%，航班执行率也逼近

100%。就机场建设来看，北京新机场、浦东二期扩建和白云二期扩建等工程几乎都

要到 2019 年左右才能投入使用。此外，机场产能的释放还必须与空域资源相匹配，

而中国又实行着最严格的空域管制：80%的空域由军方控制，仅有 20%可供民用。

这使得短期内，一线城市的航线供给遭遇了瓶颈。 

另一方面，二三线机场基础设施的建成完善能在疏导部分一线机场的流量，也

为当地城市居民的出行提供便捷，成为国内航线的需求带来新的增长点，也是各大民

营航空公司抓紧布局的重要领域。根据“中国民航十三五规划”，到 2020 年末，我

国民用航空机场将由 2015 年末的 207 个增长至 260 个，运输机场直线 100km 半径

范围内覆盖的地级市将由 87.2%提升至 93.2%，保障起降次数将由 857 万次提升至

1300 万次。预计未来三年二十大机场的产能复合增速不会超过 5%，这与 10%以上

的 ASK 增速形成巨大反差。 

 

2.3. 现状：供给降速，需求旺盛 

在上一章节中，我们已经具体讨论了当前限制国内航司供给的主要因素，具体从

三大航公布整理的2017Q1的数据来看：可用座公里（ASK）增速由2016Q1的11.86%

跌至 7.47%。分区域来看，国际线运力增速由 29.58%降至 9.07%，而国内线则由

5.09%略升至 7.52%。 

此外，民航局披露的国际航线审批情况也可反映出航司对于国际航线扩张的态度：

远距离航线方面，欧洲与北美由 2015Q1 的 12 条下降至 2017Q1 的 4 条；短距离航

线方面，日韩也从 25 条下降至 21 条。而以东南亚为首的亚洲其他地区，成为新增

航线的主要来源。这些数据也从侧面说明了：国内航司 15 年以来的航权争夺已经告

一段落，远距离航线扩张放缓是导致国际航线降速的主因。 

图表 10：五国出境游次数与人均 GDP 的关系  图表 11：2010-2017E 内地居民出入境人次及其同比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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需求方面，2017 年以来的航空需求改善始于春运：2017 年春节 7 天，国内航空

公司运送旅客 984 万人次，同比增长 15.1%，执行航班 8 万余班，同比增长 11.9%，

客座率达到 83%。而从 RPK 方面显示的数据来看，三大航 2017Q1 的 RPK 增速与

去年基本持平，主要受到供给侧运力投放分布由国际转国内的影响，国际航线增速放

缓、国内航线增速大增。 

供给侧增速的下降是促使 2017Q1 航线供需面改善的主因，而需求维持旺盛则

为此打下了坚实基础。三大航 2017Q1 的客座率同比提升 2.22ppt，大幅扭转了

2015Q1 以来的下降局面。此外，国内、国外区域也分别实现了 2.53ppt、1.68ppt

的增速，而去年同期的增速仅为-1.07ppt 和-0.23ppt，边际改善的幅度非常可观。 

由于本轮攻击增速收紧是航司主动调整的结果，而非机队错位所致，结合枢纽机

场时刻紧张的局面和需求保持旺盛的客观事实，我们认为当前的供需格局有望得到延

续。客座率的持续走高，将会传导至票价层面，届时航司也将迎来量价齐升的局面。 

 

 

 

图表 12： 三大航 2015Q1-2017Q1 ASK 同比增速  图表 13： 三大航 2015Q1-2017Q1 RPK 同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 14： 三大航 2015Q1-2017Q1 客座率同比增速  图表 15： 新获批国际航线对比（2016Q1 与 2017Q1） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

图表 16：综合票价指数 2015.1-2017.1 

 

来源：网上资料，国联证券研究所 

 

3. 国航：精品航线高占比，提价窗口正来临 

中国国航现有的菱形布局涵盖了国内出行需求最旺盛的几大区域。京津冀、长

三角、珠三角以及中西部的成渝城市群囊括了我国东西部最发达区域。放眼全国主要

机场，具体从市场分额来看，国航在北京、深圳和成都的市场份额均为第一，其中首

都机场达 37.5%，成都机场达 25.9%，深圳机场方面，国航则通过子公司深圳航空

共同占据了 34.5%的份额。而在上海和广州这两个国际性枢纽机场，国航也占据了相

对领先的地位：在广州机场，国航与深航的航班份额达到 15.4%，仅次于南航；上海

机场方面，国航在浦东占据 6.8%，仅次于东航与吉祥航空，在虹桥的市占率则为 5.6%，

虽然位列东航与南航之后，但此机场包含了大部分往返于京沪与沪蓉的高收益航线。 

 

 

图表 17：首都国际机场  图表 18：成都双流国际机场 

 

 

 

来源：CAPA，国联证券研究所  来源：CAPA，国联证券研究所 

图表 19：深圳宝安机场  图表 20：广州白云机场 
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航线方面，国航的枢纽航线占比较高。国航当前的航线布局较为均衡，国际、国

内的 ASK 占比均为 50%。国内航线主要由其四大枢纽机场（北京、上海、成都、深

圳）出发的航线组成，其他非枢纽航线占比极少。由于这些枢纽机场的高峰时刻资源

已经接近饱和，预计公司的国内航线收益水平受供需关系向好影响，客座率维持高位，

票价存在上涨空间。 

国际方面，国航掌握欧美优质航权且市场份额最高。目前，公司在北美、欧洲

市场份额常年保持在第一的位置，其执飞航线主要以以一线城市始发前往一线城市为

主，收益水平也常年维持在较高水平。而当下欧美主要国家枢纽城市航权已经逐渐申

请完毕，竞争格局也已逐渐步入稳定状态，随着欧美经济复苏带来的出行需求增长将

使公司的收益水平进一步提高。此外，针对大洋洲、东南亚区域航线较为富足的情况，

公司近年也逐步深耕亚太航线，不断丰富周边亚太市场通航点，开发新兴海岛游等新

兴出境游市场，开拓第六航权市场发展，以提高整体市场份额。 

 

 

 

来源：CAPA，国联证券研究所  来源：CAPA，国联证券研究所 

图表 21：上海浦东国际机场  图表 22：上海虹桥国际机场 

 

 

 

来源：CAPA，国联证券研究所  来源：CAPA，国联证券研究所 
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国航还拥有最高质的客户群体。由于北京是中国的政治与商务活动中心，北京枢

纽为国航带来了大量的公商务客源。此外，一直以来，国航的定位都是服务于中高端

主流旅客市场，且拥有目前国内规模最大、价值最高的客户群体：目前国航的常旅计

划凤凰知音会员达到了 4297 万人，并为公司贡献了 39.3%客运收入。 

综上所述，国航已经在航线和枢纽领域建立了同行业难以望其项背的优势壁垒，

这将使其成为在供需边际发生改善时业内的最大受益者。 

 

4. 油价与汇率分析 

4.1. 油价：国航敏感性最弱 

航油成本在航空公司的运营成本中占据的较大比例叠加油价的不稳定性，使其在

很大程度上左右着航空公司的盈利水平。根据 2016 年年报，国航/东航/南航的航油

成本占总成本的比例均在 25%左右，倘若油价上涨 1%，将分别造成 2.83%、3.95%、

4.04%的净利润影响，国航的弹性最小。此外，结合各家航空公司未来的发展策略，

国航的机队扩张较为保守，对燃料的需求程度也相对较低。因此，国航的油价敏感性

最低，而抗风险能力最强。根据国联石化组的测算，2017 年油价将在 55 美元左右

震荡，由此预测国航当年的油料成本将在 42 亿元左右，较去年增 21 亿元。 

 

 

图表 25：三大航对油价变动的敏感性分析 

图表 23：原油价格近期走势（近三年）  图表 24：中国国航成本分拆 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 
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 中国国航 东方航空 南方航空 

航油成本占比 25.21% 23.76% 24.70% 

销售成本率 76.52% 83.79% 83.94% 

净利率 6.81% 5.04% 5.13% 

油价上涨 1%，净利润减少 2.83% 3.95% 4.04% 
 

来源：公司年报，国联证券研究所 

 

4.2. 汇率：趋稳背景下，影响微弱 

汇率波动对于航空公司的利润影响体现在汇兑损益：具体来看，航空公司的资本

支出主要用于扩张机队，而航企从波音或空客公司采购飞机主要以美元结算，从而产

生了大量美元负债。由于美元负债在带息负债中占据着较大比重，人民币贬值将进一

步加剧美元负债水平，使航空公司产生大规模汇兑损失，吞噬航企利润。 

长期以来，国航的美元负债比例一直保持在 70%以上，针对 2015 年以来的人民

币贬值情况，国航主动优化债务结构并缩减美元负债比例，目前国航的美元负债比例

已从 73%降至 49%，17 年的目标将会降至 35%左右。据此判断，公司业绩对汇率

波动的敏感性会大大降低，对于美元升值的免疫能力进一步增强。而根据三大航自身

的敏感性分析，国航的汇率敏感性也处于最低水平。根据国联宏观组的测算，17 年

美元兑人民币汇率料将升 1%左右，据此对应的汇兑损失大约为 4.7 亿元，较去年大

幅缩减 35 亿元。 

 

图表 26：三大航对汇率变动的敏感性分析（百万元） 

 
中国国航 东方航空 南方航空 

2016 2015 2016 2015 2016 2015 

当年净利 7,764 7,220 4,965 5,047 5,888 5,702 

汇兑损益 4,234 5,156 3,266 4,987 3,266 5,702 

汇率变动 6.39% 6.02% 6.39% 6.02% 6.39% 6.02% 

1%汇率变动 

对净利润影响 
376 535 377 581 303 442 

占比 4.84% 7.41% 7.59% 11.51% 5.15% 7.75% 
 

来源：公司年报，国联证券研究所 
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图表 27：中国国航美元负债情况（2012-2017） 

 

来源：公司年报，国联证券研究所 

 

5. 北京新机场：国航受益最大 

北京第二机场位于北京市大兴区，将于 2019 年 7 月交付使用，根据民航局下发

的《关于北京新机场航空公司基地建设方案有关事项的通知》，中国国航等星空联盟

将保留在首都机场运营，而东方航空、南方航空等天合联盟成员则将整体搬迁至北京

新机场。 

从地理空间上看，首都机场的区位优势更明显：首都国际机场位于六环以内，距

离天安门的距离约为 32 公里，而新机场在六环以外，到达北京的距离则为 46 公里，

因此往返于北京市区的乘客将会更倾向于选择通勤时间更短的首都国际机场。 

通知中还强调，东航、南航作为北京新机场主基地航空公司，待迁出首都机场后，

腾出的空间将优先满足国航发展需求，这也意味着国航将会在新机场建成之后获取大

量首都国际机场的时刻。此外，由于首都机场长期以来时刻紧张，国航并不能完全发

挥其枢纽机场的作用，未来随着时刻富余，国航将有机会优化航班驳、提升转运效率，

从而进一步提高航线的服务质量。 

 

图表 28：北京新机场区位示意图 
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来源：国联证券研究所 

 

6. 货运将成为混改关键领域 

2016 年 12 月，国资委在传达中央经济工作会议精神的会议上提出，要求在民航、

电信、军工等领域推动混合所有制改革试点。2017 年，在两会政府工作报告中，民

航继续罗列在混合所有制的深化名单之中，预示着改革将迈出实质性步伐。 

紧接着，航空业混改进入了加速趋势：东航于 2 月完成将东航物流转让给东航集

团，并将作为集团层面混改的重要项目；国航于 3 月完成定增项目，并引入了国有企

业结构调整基金；南航于 4 月同美国航空签署股权认购协议，拟通过新发行 H 股的

方式引入美国航空，并给予一个董事会观察员席位。 

回顾历史，中国国航是航司改革的排头兵，也是我国第一位引入战略投资者的航

司。2004 年，国航通过公开发行 H 股，使国泰航空持有其 10%的股份。2006 年，

国航向太古及中信泰富支付 53.91 亿港元购买国泰航空股份，并通过中航兴业联合持

有国泰航空 27.50%股份，而国泰则持有国航 17.5%的股权，开辟了中国央企与外资

同行交叉持股的先河。随着东航与南航相继完成外资引入计划，国有企业结构调整基

金的入股为国航的下一轮混改埋下伏笔。我们认为，客运领域混改的落地预示着下一

轮改革或将投向货运板块，其中东航已经迈出实质性步伐。而作为国航主要的货运

公司，中国国际货运公司（国货航）的混改可能性较大。 

国货航目前总共拥有 15 架全货机，并经营者中国国航的全部客机腹舱。2016

年国货航的营收规模达 90.2 亿元，货邮运输量达 166.4 万吨，占全国市场份额的

26.5%。近年来国际贸易增速放缓，航空货运行业表现疲弱，中国国航近年的 AFTK

增速呈现快速下降趋势。而以招商局旗下中国最大的航空货运代理外运发展为例，

2014-2016 年期间，其业务增速也大幅下滑，其中 16 年的增速仅为 0.79%。货机运

营公司承压，这或许也是引入战略投资者、实现双赢的较好时机，我们认为交易对象

在快递或货运领域出现的概率较大。 
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7. 盈利预测 

7.1. 关键性假设  

1） 客运方面：我们预计中国国航 2017-2019 年的 ASK 增速分别为 9.56%、

10.23%、9.68%  

2） 油价方面：根据国联石油石化组的测算，17-19 年，北海布伦特原油预计为

55-60 美元/桶。 

3） 汇率方面：根据国联宏观组的测算，2017 年美元兑人民币的汇率范围在

6.95-7.10 之间。 

 

7.1. 估值  

我们预计 2017-2019 年公司的 EPS 分别为 0.59、0.62、0.76 元，对应 PE 分别

为 15.82、15.03、12.30 倍，考虑到汇率油价影响趋弱、行业景气度回升、公司航线

枢纽质量高，首次覆盖，给予“推荐”评级，目标价 9.60 元。 

图表 29：外运发展近年货运代理量（万吨）及增速  图表 30：中国国航近年 AFTK 及其增量 

 

 

 

来源：公司年报，国联证券研究所  来源：公司年报，国联证券研究所 

图表 31：PE Band  图表 32：PB Band 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 33：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,202.29 469.37 1,272.18 1,381.08 1,851.52 
 

营业收入 108,929.

11 

113,963.

99 

127,218.

00 

138,107.

86 

151,020.

95 应收账款+票据 5,544.52 5,210.39 6,078.35 5,978.56 6,247.17 
 

营业成本 83,694.9

0 

87,202.7

1 

102,334.

16 

111,522.

10 

121,375.

54 预付账款 1,069.26 1,136.83 1,041.66 1,332.42 1,251.42 
 

营业税金及附

加 

274.19 293.97 328.16 356.25 389.56 

存货 1,730.74 1,680.63 1,514.57 1,967.51 1,822.22 
 

营业费用 6,147.91 5,594.96 5,228.66 6,435.83 6,811.04 

其他 2,806.97 3,053.37 3,053.37 3,053.37 3,053.37 
 

管理费用 4,023.52 4,031.54 4,058.25 4,087.99 4,077.57 

流动资产合计 12,354.7

8 

11,550.8

0 

12,960.3

5 

13,713.1

5 

14,225.9

2 

 
财务费用 7,948.53 7,493.77 3,370.33 3,140.19 2,826.97 

长期股权投资 12,451.0

2 

15,168.7

6 

15,168.7

6 

15,168.7

6 

15,168.7

6 

 
资产减值损失 181.88 253.84 101.99 101.99 101.99 

固定资产 149,267.

40 

148,910.

06 

133,515.

41 

145,486.

94 

144,004.

23 

 
公允价值变动

收益 

5.63 -0.28 0.00 0.00 0.00 

在建工程 20,747.8

2 

29,320.9

1 

46,320.9

1 

37,000.0

0 

40,000.0

0 

 
投资净收益 1,620.20 22.24 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,169.34 4,252.31 4,138.74 4,025.17 3,911.59 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 3,855.96 4,170.70 4,093.30 4,015.90 3,938.51 
 

营业利润 8,284.01 9,115.15 11,796.4

5 

12,463.5

1 

15,438.2

8 非流动资产合计 190,491.

54 

201,822.

74 

203,237.

12 

205,696.

77 

207,023.

09 

 
营业外净收益 759.24 1,104.22 947.62 947.62 947.62 

资产总计 202,846.

32 

213,373.

55 

216,197.

47 

219,409.

93 

221,249.

01 

 
利润总额 9,043.24 10,219.3

8 

12,744.0

6 

13,411.1

2 

16,385.8

9 短期借款 5,654.48 19,636.0

3 

15,226.6

6 

8,813.24 0.00 
 

所得税 1,823.10 2,455.84 3,186.02 3,352.78 4,096.47 

应付账款+票据 11,759.1

1 

11,775.9

0 

10,768.0

0 

11,753.0

0 

11,823.0

0 

 
净利润 7,220.15 7,763.54 9,558.05 10,058.3

4 

12,289.4

2 其他 28,882.0

5 

28,119.6

0 

28,133.5

5 

28,116.5

5 

28,120.5

5 

 
少数股东损益 446.14 949.52 937.03 986.08 1,204.80 

流动负债合计 46,295.6

5 

59,531.5

3 

54,128.2

1 

48,682.7

9 

39,943.5

5 

 
归属于母公司

净利润 

6,774.01 6,814.02 8,621.02 9,072.27 11,084.6

2 长期带息负债 48,987.5

2 

37,833.2

5 

37,833.2

5 

37,833.2

5 

37,833.2

5 

 
  

     
长期应付款 3,122.38 3,546.59 3,546.59 3,546.59 3,546.59 

 
主要财务比

率 
     

其他 37,845.6

3 

35,988.5

4 

35,988.5

4 

35,988.5

4 

35,988.5

4 

 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 89,955.5

4 

77,368.3

8 

77,368.3

8 

77,368.3

8 

77,368.3

8 

 
成长能力 

     
负债合计 136,251.

18 

136,899.

91 

131,496.

58 

126,051.

16 

117,311.

93 

 
营业收入 3.91% 4.62% 11.63% 8.56% 9.35% 

少数股东权益 6,774.74 7,597.14 8,534.17 9,520.25 10,725.0

5 

 
EBIT 47.13% 12.32% 15.01% 2.80% 16.60% 

股本 13,084.7

5 

13,084.7

5 

13,084.7

5 

13,084.7

5 

13,084.7

5 

 
EBITDA 27.52% 7.64% 14.25% 7.70% 11.34% 

资本公积 16,509.5

3 

16,509.5

3 

16,509.5

3 

16,509.5

3 

16,509.5

3 

 
归属于母公司

净利润 

13.97% 0.59% 26.52% 5.23% 22.18% 

留存收益 30,226.1

1 

39,282.2

1 

46,572.4

3 

54,244.2

3 

63,617.7

5 

 
获利能力 

     
股东权益合计 66,595.1

4 

76,473.6

4 

84,700.8

9 

93,358.7

7 

103,937.

08 

 
毛利率 23.17% 23.48% 19.56% 19.25% 19.63% 

负债和股东权益

总计 

202,846.

32 

213,373.

55 

216,197.

47 

219,409.

93 

221,249.

01 

 
净利率 6.63% 6.81% 7.51% 7.28% 8.14% 

       
ROE 11.32% 9.89% 11.32% 10.82% 11.89% 

现金流量表      
 

ROIC 7.08% 7.91% 8.27% 8.28% 9.59% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 5,641.49 7,715.53 8,847.34 9,347.63 11,578.71 

 
资产负债率 67.17% 64.16% 60.82% 57.45% 53.02% 

折旧摊销 13,199.99 13,642.84 15,483.63 17,438.36 18,571.69 

 
流动比率 0.27 0.19 0.24 0.28 0.36 

财务费用 7,816.57 7,341.91 2,850.33 2,620.19 2,306.97 

 
速动比率 0.17 0.11 0.16 0.18 0.23 

存货减少 -56.75 -22.18 166.07 -452.94 145.29 

 
营运能力 

     
营运资金变动 4,711.02 1,540.40 1,766.75 777.03 1113.61 

 
应收账款周转

率 

29.75 34.67 31.63 36.21 35.97 

其它 5,360.43 4,659.95 101.99 101.99 101.99 

 
存货周转率 48.36 51.89 67.57 56.68 66.61 

经营活动现金流 36,672.73 34,878.44 25,682.60 29,832.26 32,591.04 

 
总资产周转率 0.54 0.53 0.59 0.63 0.68 

资本支出 7,625.08 20,635.45 17,000.00 20,000.00 20,000.00 

 
每股指标（元） 

     
长期投资 632.36 17.86 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.47 0.47 0.59 0.62 0.76 

其他 1,469.35 1,640.27 710.71 710.71 710.71 

 
每股经营现金

流 

2.52 2.40 1.77 2.05 2.24 

投资活动现金流 -6,788.08 -19,013.04 -16,289.29 -19,289.29 -19,289.29 

 
每股净资产 4.12 4.74 5.24 5.77 6.42 

债权融资 -16,788.09 -724.66 -4,409.37 -6,413.42 -8,813.24 

 
估值比率 

     
股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 20.13 20.02 15.82 15.03 12.30 

其他 -9,773.76 -11,414.85 -4,181.13 -4,020.66 -4,018.07 

 
市净率 2.28 1.98 1.79 1.63 1.46 

筹资活动现金流 -26,561.84 -12,139.51 -8,590.50 -10,434.08 -12,831.31 

 
EV/EBITDA 7.24 6.87 5.90 5.31 4.56 

现金净增加额 3,418.44 3,864.00 1802.81 1108.90 1470.44 

 
EV/EBIT 15.16 13.77 11.75 11.10 9.09 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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