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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 14,525 

流通股本(百万股) 13,085 

市价(元) 9.99 

市值(百万元) 145,105 

流通市值(百万元) 130,719 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 108,929 113,964 126,230 137,313 149,152 

增长率 yoy% 3.9 4.6 10.8 8.8 8.6 

净利润 6,774 6,814 9,116 9,404 9,736 

增长率 yoy% 79.1 0.6 33.8 3.2 3.5 

每股收益（元） 0.47 0.47 0.63 0.65 0.67 

每股现金流量（元） 0.29 0.39 1.23 0.55 0.56 

净资产收益率% 10.3 9.6 10.3 9.8 9.5 

P/E 20.4 21.3 15.9 15.4 14.9 

PEG 0.3 36.1 0.5 4.9 4.2 

P/B 2.1 2.0 1.6 1.5 1.4 

备注：股价为 2017 年 5 月 26 日收盘价。  

投资要点 

 唯一载旗航空品牌，枢纽布局和客流结构奠定航线优势。国航航线布局具有先
发优势，拥有优质国内航线网络，最全面的国际航线网络；航空客运收入占总
收入的近 90%，国内线收入占比 66.75%，以国内航线支撑国际，实现国内国
际航线均衡发展；深耕首都机场，枢纽布局四角菱形网络，区位优势显著；两
仓客流占比最高，客流结构奠定航线优势。 

 深耕首都机场，四角菱形均衡布局优质航线。国航在首都机场市场份额为 47%
高居榜首，航线网络搭建较为均衡；我们预计 17 年首都机场旅客吞吐量增速
有望达 4.7%，首都机场区位优势为公司客运业务提供有力支撑；我们预计首
都机场将有 30%时刻资源在 19 年后逐步释放。相对于新机场，短期内首都机
场更具区位优势，有利于国航进一步提高京沪等优质航线的市场份额；四角菱
形布局辐射全国，国航在深圳、成都的市占率均居榜首，积极渗透拓展上海市
场份额。 

 供需改善构筑护城河，国内航线有望量价齐升。我们预计 17 年国航国内线 A
SK 增速 5.5%，RPK 增速 7.5%，RPK-ASK 差值有望达 2%，供需结构持续
改善；国内线票价出现分化：一线城市间航线表现为稳中有升，二、三线城市
竞争激烈票价面临降价压力；受益于一线城市航线高份额，自 2013 年以来国
航对东航、南航领先优势由 3%扩大为 7.5%；需求增长推动票价市场化，高铁
票价改革或成为先导。 

 先发优势布局国际航线，受益欧洲航线复苏提振业绩。截止 16 年公司在欧洲
和北美航线市场占比分别为 22.9%、20.2%，和汉莎航空联营后在中欧航线占
比达 40%。在欧洲、北美航权已释放完全条件下，国航存量优势将进一步显现；
欧洲航线复苏引领业绩增长，我们估算中欧航线 Q3 有望贡献 3.6 亿营收增量；
我们预计 2017 年国航国际线 ASK 增速 15%，RPK 增速 16%，国际线 RPK-
ASK 差值 1pct，供需结构持续改善，客座率明显提高。和汉莎航空联营合作，
我们预计 17 年中欧航线 RPK 增速 16.4%，国航在联营航线票价存在 15%~2
0%的调整空间。 

 油价低位徘徊利空出尽，汇兑整体稳定利好业绩。我们预计国航 17 年燃油成
本增加 53.2 亿元，同比增长 24.2%，主要由于 16Q1 基数处历史低位；我们
预计 2017 年国航汇兑损失 6.01 亿元，17 年净利润对人民币贬值敏感性同比
下降 36.2%；油价、汇率影响减弱，供需结构成为基本面主导因素。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入 1262.3、1373.
1、1491.5 亿元，同比增长 10.8%、8.8%、8.6%，归属于母公司净利润为 91.
2、94、97.4 亿元，同比增长 33.8%、3.2%、3.5%，对应的每股收益 EPS 分
别为 1.23、0.55、0.56 元，给予 10.9-11.0 元目标价，对应 2017 年 15.9XPE。
公司作为民用航空龙头标的，油价汇率影响减弱，供需结构成为基本面主导因
素，国内航线有望量价齐升，受益欧洲航线复苏提振国际线业绩。首次覆盖给
予“增持”评级。 

 风险提示：地缘政治紧张、恐怖袭击。 
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公司概览：唯一载旗航空品牌 枢纽布局和客流结构奠定航线优势 

唯一载旗航空品牌 继承和完善优质航线网络  

 先发优势继承和完善优质航线 

中国国际航空股份有限公司(Air China )继承了前身民航北京管理局优质

航线资源，包括早期的29条国际航线。2002年10月，公司和中国航空总

公司、西南航空公司重组成立中国航空集团公司，以中航集团为发起人

成立新的中国国际航空公司。2007年公司成为世界最大航空联盟—星空

联盟成员。国航是我国唯一载旗飞行的民用航空公司。 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 国内国际均衡发展，以国内支撑国际 

公司营业收入主要为航空客运，2016年客运收入占总收入的89.2%，国

内线、国际线运力投入ASK占比分别为59.7%、36%；国内线、国际线

贡献营业收入占比分别为66.75%、28.14%，以国内航线支撑国际，实

现国内国际航线均衡发展。 

图表2：2016年国内线贡献营收66.75%  图表3：2016年国内线运力投入ASK占比59.7% 

 

 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 交叉持股和市场并购完善全方位航线网络 

公司持股10%以上的股东为中航集团及全资子公司(53.46%)和国泰航空

图表 1：国航发展历程—继承和布局国内国外优质航线 
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(20.13%)。公司和国泰航空属于交叉持股，持股国泰航空比例30%。2004

年以来公司陆续持股山东航空、深圳航空和大连航空等，并在广州、重

庆、天津、贵阳、武汉和拉萨等设立分公司，航线基本覆盖了全国一、

二线城市。 

中航集团及全资子公司 
 

国泰航空 
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 拥有优质国内航线网络，最全面的国际航线网络 

截止2016年12月31日公司经营客运航线378条，其中国内航线262条、

国际航线102条、地区航线14条、通航国家和地区41个。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1,330个目的地。公

司拥有优质国内航线网络，最全面的国际航线网络。 

 

来源：IATA,中泰证券研究所 

枢纽布局核心机场 客流结构奠定航线优势 

 深耕首都机场 枢纽布局区位优势显著 

图表 4：中航集团及全资子公司持股 53.46% 

图表 5：拥有最全面的国际航线网络 
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公司以首都机场为主基地，形成了北京、上海、深圳和成都为一级节点

的四角菱形网络，同时以四角菱形为框架辐射均衡国内、国际航线。一

级节点覆盖了京津冀、长三角、珠三角和成渝城市群，涵盖了我国经济

最发达、人口最稠密的地区。2016年公司一级节点城市机场在全国吞吐

量前15名的机场中占比48.4%。 

机场

排名 机场名称 

客运吞吐量

（万人次） 

同比 

增速（%） 

与机场相连轨

道交通 

1 北京首都 9385 4.36 机场线 

2 上海浦东 6598 9.82 2 号线、磁浮线 

3 广州白云 5978 8.28 3 号线 

4 成都双流 4604 9.09 - 

5 昆明长水 4198 11.49 6 号线 

6 深圳宝安 4197 5.66 1 号线、11 号线 

7 上海虹桥 4045 3.73 2 号线、10 号线 

8 西安咸阳 3699 12.79 - 

9 重庆江北 3589 10.76 3 号线 

10 杭州萧山 3165 11.59 - 

11 厦门高崎 2274 4.23 - 

12 南京禄口 2236 16.69 S1 线 

13 长沙黄花 1869 14.08 磁浮线 

14 武汉天河 2077 9.66 机场线 

15 郑州新郑 1730 20.02 - 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 两仓客流占比最高 客流结构奠定航线优势 

公司以首都机场为主基地，北京以特殊的政治和文化中心地位，聚集了

大量的商务客源。2017Q1国航两仓客座率达60%，居三大航之首。截止2016

年，北京拥有58家入围世界500强的中国企业总部，占我国入围企业的

53%；跨国公司大中华区总部161家，其中，世界500强外国企业67家。据

ICCA公布数据，2015年北京接待国际会议97个，世界排名第19位，继续

蝉联中国首位。 

根据2015年数据，美联航头等舱、商务舱旅客人数占比9%，对应的收入

占比45%。对于国际长航线，头等舱、商务舱客票收入成为航空公司重要

的收入来源。我国航空公司起步晚、头等舱、商务舱客票收入存在较大

提升空间。国航自2012年起两舱收入持续增长，年均复合增长率6%，2015

年收入占比达11.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表6：2016年一级节点机场在吞吐量前15名的机场中占比48.4% 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 凤凰知音年复合增长率 17%  2016 年会员收入占比 39.3% 

国航常旅客计划“凤凰知音”数量迅速增长，成为公务出行的主力军。

截至2016年12月31日，凤凰知音会员达到4,297万人，常旅客贡献收入占

公司客运收入的39.3%，贡献收入同比增加8.5%，2010-2016年复合增速

达17%。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

深耕首都机场 四角菱形网络均衡布局优质航线 

首都机场市占率 47%居榜首 均衡航线网络支撑业绩 

 深耕首都机场 47%市场份额高居榜首 

近年来航空客运同质化竞争激烈，优质航线和机场时刻资源成为航空公

司提升业绩的关键，各大航空公司均追求主基地绝对控制地位。按照时

刻资源划分，中国国航在首都机场市场份额47%高居榜首，航线网络搭

建较为均衡。 

 

 

 

图表 7：2012-15 年两舱收入年均复合增长率 6% 

图表 8： 2010-2016 年国航常旅客人数复合增速达 17% 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计 2017 年首都机场旅客吞吐量增速有望达 4.7% 

北京特殊的政治和文化地位、京津冀协同发展显著提升首都机场的国际

竞争力，国际枢纽区位优势显著。自2006年以来首都机场旅客吞吐量持

续增长，其中，2006-2010年同比增速保持在两位数，2013年为增速最

低点，2015年、2016年增速回暖分别为4.42%、4.45%。 

2016年首都机场旅客吞吐量9385万人次，比排名第二上海浦东机场多

42.2%，稳居榜首。作为2100万人口的国际化都市，每天1700多架次航

班将北京和世界244个城市联系在一起。我们预计2017年首都机场旅客

吞吐量增速有望达4.7%，首都机场区位优势为公司客运业务提供了有力

支撑。 

图表10：2013年以后首都机场旅客吞吐量增速回暖  图表11：2016年首都机场旅客吞吐量比上海浦东多

42.2%，稳居榜首 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

南航、东航迁入新机场 国航优质航线份额有望提升 

 受制于时刻资源飞机起降架次增速降至 3%以下 

2007年以来飞机起降架次逐年增长，截止2016年60.6万架次，北京首都

机场时刻资源已饱和。受制时刻资源飞机起降架次增速放缓，2013年以

后飞机起降架次增速降至3%以下。为满足北京整体航空客运量增长需

求，顺应京津冀一体化倡议，在北京南部兴建新机场，按照民航总局相

图表 9：中国国航在首都机场市场份额为 47% 
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关要求预计2019年投入运营。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 我们预计首都机场有 30%时刻资源 2019 年后逐步释放 

根据民航总局相关规划，南方航空、东方航空等天合联盟成员迁入新机

场，我们预计首都机场将有30%时刻资源在2019年后逐步释放。 

 

来源：新机场环评报告，中泰证券研究所 

 短期首都机场更具区位优势，有利于提高京沪航线的市场份额 

京沪线的客座率和盈利水平均居于国内航线前列，东方航空以上海虹桥

和浦东两机场主基地优势，占据京沪航线的份额50%以上，国航占比不

足40%。相对于新机场，首都机场更具区位优势，国航有利于进一步提

高京沪航线的市场份额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：受制于时刻资源飞机起降架次增速降至 3%以下 

图表 13：北京新机场距市中心直线距离 46 公里 
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来源：中泰证券研究所 

 

四角菱形布局辐射全国 积极渗透拓展市场份额 

 一级节点9省市占全国GDP的比重为48% 

公司以首都机场为主基地，形成了北京、上海、深圳和成都为一级节点

的四角菱形网络，同时以四角菱形网络辐射国内、国际航线。四角菱形

网络覆盖了中国经济最发达、人口密度最大的核心区域，为航空客运业

务成长提供支撑。一级节点覆盖了京津冀、长三角、珠三角和成渝城市

群，2016年腹地经济GDP增速均高于全国水平，区域内9省市占全国

GDP的比重为48%。 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 积极拓展上海两机场 扩大市场占有率 

上海虹桥、浦东机场为东方航空的主基地，中国国航在上海两机场的市

场份额为12%。一方面公司积极拓展上海两机场始发航线，2017年陆续

开通上海-蒙特利尔、上海-巴塞罗那和上海-曼彻斯特等国际航线。另一

方面2017年5月23日吉祥航空加入星空联盟，国航和吉祥航空可以共享

代码。吉祥航空在上海两机场市场占有率为8.5%，我们预计国航在上海

两机场市场份额有望突破20%。 

图表 14：短期来看，首都机场具有显著距离和区位优势 

图表 15：一级节点 9 省市占全国 GDP 的比重为 48%(仅考虑大陆
地区) 
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 巩固深圳、成都榜首地位 捕捉新的市场机会 

国航收购深圳航空后深圳市占率达35%，国航和西南航空重组后成都市

占率达30%，均居于两地榜首。受益广州白云机场、香港启德机场溢出

的客流、在建的成都天府国际机场承接成都出港的全部国际航线，市占

率最高的国航有望进一步提高市场份额。 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

供需改善构筑护城河 国内航线有望量价齐升  

供需结构持续改善 我们预计 17 年国内线客座率有望达 83% 

 我们预计2017年国内线ASK增速水平有望达5.5% 

近年来三大航国内航线ASK增速保持个位数增长。在三大航空公司中，

中国国航的运力投放最为谨慎。2015、2016年国航国内线可用客公里

ASK增速为分别7.5%、5.5%。 Q2为传统淡季叠加4月北京首都机场中

跑道维修因素，运力投放受到限制ASK同比增长3.7%。考虑到商务出行

需求同比提升， 4月底高铁提价引起部分客源分流航空出行，我们预计

5、6月份将迎来修复性增长，2017年国航国内线ASK增速水平有望达

5.5%。 

 

来源：中泰证券研究所 

 我们预计17年国内线RPK增速为7.5% 

中国经济增速放缓，但航空市场的需求依然坚挺。2015、2016年中国国

图表 16：中国国航在北京、深圳和成都市占率均居榜首 

图表 17：2015、2016 年国航国内线 ASK 增速分别为 7.5%、5.5% 

http://baike.baidu.com/item/%E5%9B%BD%E9%99%85%E8%88%AA%E7%BA%BF
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航国内线收入客公里RPK增速为8.5%、6.5%，连续两年需求增速大于

供给，考虑到商务客流的刚性增长，我们预计2017年国航国内线收入客

公里RPK增速为7.5%。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 供需改善构筑护城河 国内线客座率有望创历史新高 

根据我们对17年国内线ASK、RPK的预测，RPK-ASK差值有望达2%，

供需结构持续改善。2017年Q1国内线客座率达到83.6%的历史高位。受

益于刚性商务客流需求和优质航线资源，我们预计2017年国内线客座率

有望达83%。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

一线城市航线高份额  客公里收益领先优势扩大为 7.5% 

 航空市场国内线出现分化 一线城市航线表现为稳中有升 

2016Q4、2017Q1航空公司经营利润下滑和机场内航内线提价等利空因

素的影响下，国内线票价出现分化：一线城市间航线表现为稳中有升，

二、三线城市竞争激烈票价面临降价压力。 

中国国航最早布局核心机场具有先发优势，在三大航中一线城市航线份

额占比最高。选取国航一线城市之间、一线到二线城市和二线城市之间

票价的数据进行对比，一线城市间票价整体稳中有升；一线到二线之间

图表 18：2015、2016 年国航国内线 RPK 增速分别为 8.5%、6.5% 

图表 19：国航国内线客座率连续保持龙头地位 
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出现一定跌幅，同比控制在2%范围；二线城市间票价持续下滑，最大降

幅为7.8%。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 一线城市航线高份额  客公里收益领先优势扩大为7.5% 

受益于枢纽布局和商务客流比例较高，中国国航在三大航国内线客公里

收益处于领先地位。2016年国航整体客公里收益0.54元，其中国内线客

公里收益0.59元，均居三大航之首。受益于一线城市航线高份额，自2013

年以来国航对东航、南航领先优势由3%扩大为7.5%。 

 

来源：中泰证券研究所 

需求增长推动票价市场化  高铁票价改革或成为先导 

选取执行市场定价北京-杭州航线，旺季票价为2000元；京沪航线执行政

府指导价，票价为1240元，二者航距相近，票价增加了61.3%。未来京

沪航线若实现市场化将大幅改善公司盈利。我们预计2017年国航国内线

收入客公里RPK增速为7.5%。随着7-8月份旺季来临，需求坚挺或推动

票价市场化。 

2016年10月14日，中国民用航空局发布《中国民用航空局、国家发展改

革委关于深化民航国内航空旅客运输票价改革有关问题的通知》，800公

图表 20：国内线票价出现分化，一线城市航线稳中有升 

图表 21：2016 年国航国内线客公里收益领先优势扩大为 7.5%。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

里以下的航线、800公里以上与高铁动车组形成竞争的航线实行市场定

价，上调票价的航线每航季不超过10条、票价累计涨幅不超10%。2017

年4月东南沿海部分高铁提价或将拉开高铁票价市场化序幕，与高铁形成

竞争关系的航线票价存在提价的可能。 

先发优势布局国际航线 受益欧洲航线复苏提振业绩 

率先布局国际航线 出境游有望支撑增长 

 截止2016年公司在欧洲和北美航线市场占比分别为22.9%、20.2% 

中国国航是我国最早布局国际航线的航空公司，拥有最广泛的国际航线、

最均衡的国内国际网络。经过多年发展，公司在中欧、中美等主流国际

航线具有领先优势，截止2016年公司在欧洲和北美航线市场占比分别为

22.9%、20.2%，和汉莎航空联营后在中欧航线占比达40%。目前欧洲、

北美航权已完全释放，国航存量优势将进一步显现。 

图表22： 2016年国航在中欧航线市场占比22.9%，与

汉莎联营后占比40% 

 图表23：2016年国航在中美航线市场占比20.2% 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计2017年我国居民出境游人数增速有望达4% 

近年来宏观经济发展和家庭可支配收入增加，因私出行的出境游持续增

长，2010-2016年我国居民出境游人数复合增速达11.4%，2014年出境

人数首次突破1亿人次。受2015年11月以来欧洲系列暴恐袭击的影响，

出境游特别是欧洲周边影响较大，2016年出境游人数同比增速降为

1.7%。随着欧洲爆恐袭击影响减弱和签证放宽，我们预计2017年我国居

民出境游人数增速有望达4%。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

我国人均出境次数远低于发达国家 具备较大发展空间 

 出境游依然有较大的发展空间 有望持续支撑国际线业绩 

参照其他国家发展经验，当人均GDP突破5000美元时，即开始进入成熟

度假经济时期。经济发展促进旅游需求的提升，出境旅游将迎来持续增

长。2016年国航主要节点机场所在省市人均GDP超过5800美元。2016

全国人均GDP为8516美元，人均出境次数0.02(未考虑港澳台)。选取日

本为参照系，近20年来日本由于经济持续低迷、日元贬值等因素，日本

国民人均出境次数处于低位徘徊(2016年0.13)，为我国的6.5倍，因此我

国出境游依然有较大的发展空间，出境游有望持续支撑国际航线业绩的

发展。 

图表 25：国航主要节点省市人均 GDP 超过 5800 美元  图表 26：日本国民人均出境次数处于低位徘徊，为
我国的 6.5 倍 

 

 

 

美国 日本 韩国 中国 

人均

GDP(美元) 58740 34285 29891 8516 

人均出境

次数 0.23 0.13 0.31 0.02 
 

注：中国人均出境次数未考虑港澳台 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：国家旅游局，中泰证券研究所 

 

图表 24：近 10 年我国出境游复合增速 11.4% 
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欧洲航线复苏引领业绩增长 我们估算 Q3 营收有望增长 3.6 亿 

 2017年中欧航线有望迎来修复性增长 

2017年，我国出境游迎来修复性增长，根据国家旅游局数据，2017春节

期间出境人数同比增长9.8%，特别是欧洲出境人数2017Q1同比增长

103%，其中，团游同比增长113%。特别是北欧、东欧国家增幅较快，

北欧的阿姆斯特丹、赫尔辛基正成为中国游客青睐的新兴目的地城市。

考虑到出境游需求增长和签证便利，我们预计2017年出境人数有望突破

1.4亿人次。 

 
来源：中国国旅游局，中泰证券研究所 

 我们估算2017Q3中欧航线营业收入贡献增量3.6亿元 

伴随着恐怖袭击利空出尽和旺季来临，中欧航线迎来修复性增长。17Q1

欧洲出境游中北上广深的客源占比51%。随着消费升级中高端群体对高

品质旅行体验的需求为出境旅游市场带来巨大市场机遇。欧洲出境游上

海、北京机场两大出境口岸占比近80%，2017年4月国航和汉莎执行联

营，有望占中欧航线市场份额40%，我们预计中欧航线客运需求同比增

长16.4%，旺季票价增长2%，我们估算2017Q3中欧航线贡献营业收入

增加3.6亿元。 

 

图表 27：出境北欧主要国家的增速均在 200%以上 

图表 28： 2017Q1 欧洲出境游中北上广深的客源占比 51% 
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来源：国家旅游局，中泰证券研究所 

 

国际航线 ASK 增速放缓 客座率显著提高 

 国航运力投放最为谨慎，2010-15国际线年均复合增速12% 

2010-2015年三大航持续增强国际航线运力投入，南航国际线投入增速

最大，年均复合增速23%；国航最为谨慎，年均复合增速12%。目前国

航是中国-欧洲、中国-北美航线最大的承运人，将继续完善东南亚和澳

洲航线。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 国际航线竞争格局基本稳定 我们预计2017年国航国际线ASK增速为

15% 

在三大航国际航线运力投放中，国航最为谨慎。2013-2015年国航国际

航线运力投放增速逐年增大，到2015年达到峰值18.94%，比同期南航

低11.8pct、东航低5.9pct。 

2016年国航整体ASK增速为8.5%，同比下降2.5pct；国际航线ASK增速为

15.85%，同比下降3.1pct。由于国际航线航权和时刻资源的有限性，2015

年后三大航的国际航线投入增速均下降，表现为竞争格局基本稳定，我

们预计2017年国航国际线ASK增速为15%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 29：国航运力投放最为谨慎，2010-15 国际线年均复合增速
12% 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计2017年国航国际线RPK增速为16%  

连续两年需求增速大于供给，2016年国航整体RPK增速为9.6%，较同期

ASK增速高1.1pct；国际航线RPK增速为16.6%，较同期ASK增速高

0.73pct。考虑到欧洲航线复苏，我们预计2107年国航国际线RPK增速为

16%。  

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 预计2017年国航国际线客座率有望达80.5% 

根据上述预测，2017年国航国际线RPK-ASK差值为1pct，供需结构持续

改善，国航的客座率明显提高。整体客座率由2014年79.9%升至2017Q1

年81.7%。其中，国际航线客座率为79.7%，同比提升1.0pct。在三大航

空公司中，国际线客座率低于南航，但增幅居三大航之首。我们预计2017

年国航国际线客座率有望达80.5%。 

 

 

 

 

图表 30：国航国际线运力投放 2015 年达到峰值 18.94% 

图表 31：2015、2016 年国航国内线 RPK 增速分别为 8.5%、6.5% 
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来源：wind,中泰证券研究所 

 

和汉莎航空联营合作 我们预计 17 年中欧航线 RPK 增速 16.4% 

 与汉莎航空联营 国航中欧航线有望实现量价齐升 

截止2016年中国国航在中欧航线市场占比22.9%，汉莎航空占比为17%。

二者在2017年4月执行联营协议，我们预计在中欧航线市场份额占比可

达40%，中德航线占比80%。我们预计17年中欧航线RPK增速16.4% 

中国国航和汉莎航空联营协议实现“强强联合、优势互补”，本着同质化、

无边界的原则进行合作。对于国航来说，加密了欧洲枢纽机场(特别是德

国境内)和中国一线城市的航线网络、增开了和中国二线城市的航线，如

法兰克福至青岛、沈阳和南京航线等。 

 国航在联营航线票价存在15%~20%的调整空间 

收入分摊机制将提高国航在欧洲航线的收益水平，避免价格竞争。 票价

机制24-36个月实现统一运价，以北京到法兰克福为例，汉莎航空票价

8110元，国航票价6590元，存在23%的提升空间。综合考虑中欧航线，

我们估算国航在联营航线存在15%~20%的调整空间。 

联营范围 

国航经营的中欧航线不包括中国-北欧、中国-俄罗斯

的航线；汉莎航空及其子公司奥地利航空、瑞士航空

等经营的所有欧洲-中国航线。 

收入分摊

机制 

选择联营前一年的收入为标准，收入增量按 ASK 投入

比例进行分摊，联营航线 7%运力增长纳入分摊范围，

超出 7%的运力增长不分摊，仍由各公司独立承担，利

好的一方向利空的一方轧差，轧差限额 1000 万欧元。 

票价机制 通过 24-36 个月实现双方同一服务水平、同一运价。 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

图表 32：国航整体客座率最高，国际线客座率增幅居三大航之首 

图表 33：国航和汉莎航空联营协议要点 
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油价低位徘徊利空出尽 汇兑整体稳定利好业绩 

我们预计国航 17 年燃油成本增加 53.2 亿元 

 2017油价保持在50-60美元低位徘徊 

2016年国际油价前低后高，2016Q1油价跌至35美元/桶，达到历史低点，

年度燃油成本同比减少20.61 亿元。由于市场对OPEC减产协议对原油

供需改善的信心不足，叠加美国原油产量上升等因素，进入5月份油价持

续走低，在5月5日布油跌至49.1美元/桶。 

根据中泰证券石化组的观点，2017年国际油价中枢为50-60美元。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 我们预计2017Q1国航航油成本增加17亿元 

2017Q1布油平均价为54.5美元/桶，我们假设2017Q1耗油量同比增长

10%，则2017Q1国航航油成本增加17亿元，同比增加38.5%。主要原因

2016Q1国际油价处于年度地位，油价跌至35美元/桶。 

2016Q1 

航油数

据 

布油（美元/桶） 44 

2017 年 Q1 航 

油成本预测 

耗油量(万吨) 176.00 

燃油成本（亿元） 44.06 布油（美元/桶） 54.5 

航油平均价（元/吨） 2,754 航油平均价（元/吨） 3717.90 

耗油量(万吨) 160.00 航油成本(亿元) 65.4 

重要 

假设 

2017Q1 耗油量同比 

增长 10% 

2017Q1 航油成本增

加(亿元) 17.0 
 

来源：中泰证券研究所 

 我们预计2017国航航油成本增加53.2亿元 

2017年按照平均油价55美元计，中国国航年度燃油成本增加53.2亿元，

同比增加24.2%，在三大航中处于中间位置。2017Q1国航航油成本增加

占比为32%，我们预计Q2-Q4平均每季度需消化12.1亿元的航油成本增

加。整体上油价低位徘徊，航油成本增加可明确预测。 

图表 34：截止 5.26 布油价格 53.17 美元/桶 

图表 35：我们预计 2017Q1 国航航油成本增加 17 亿元 
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中国国航 南方航空 东方航空 

2016

年航

油数

据 

布油（美元/桶） 45 45 45 

燃油成本（亿元） 219.8 238 197 

航油平均价（元/吨） 3,325 3,325 3,325 

耗油量(万吨) 661.05 715.79 592.48 

重要

假设 

2017 年耗油量同比

增长 10% 12% 12% 

2017 年航油平均价

同比增长 22% 22% 22% 

2017

年航

油成

本预

测 

耗油量(万吨) 727.16 801.68 663.58 

布油（美元/桶） 55 55 55 

航油平均价（元/吨） 4056.50 4056.50 4056.50 

航油成本(亿元) 295.0 325.2 269.2 

2017 年航油成本增

加(亿元) 53.19 58.64 48.54 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

我们预计 17 年净利润对人民币贬值敏感性同比下降 36.2% 

 我们预计2017年国航美元负债比率将进一步减少至35%  

近年来，人民币面临较大的贬值压力，三大航加大力度降低美元负债比

例，降低汇率波动的损失。2016年国航受汇率波动影响发生汇兑损失

42.34 亿元，同比减少了17.9%。截止2016年12月31日，国航美元负债

比率将至49%，同比减少24pct。我们预计2017年国航美元负债比率将

进一步减少至35%，汇率波动的敏感性大大的降低。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 我们预计17年净利润对人民币贬值敏感性同比下降36.2% 

 

图表 36：我们预计 2017 国航航油成本增加 53.2 亿元 

图表 37：我们预计 2017 年国航美元负债比率将进一步减少至 35% 
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我们对2017年国航汇兑损失进行预测，重要假设：预测美元在带息负债

占比35%；人民币贬值幅度2.5%。我们预计2017年国航汇兑损失为6.01

亿元，17年净利润对人民币贬值敏感性同比下降36.2%。 

  中国国航 南方航空 东方航空 

2015 年带息负

债（亿元） 1041 1027 1191 

带息负债年复

合增长率（假

设） 7.4% 7.4% 7.4% 

2017 年人民币

贬值幅度（假

设） -2.50% -2.50% -2.50% 

预测 2017 带息

负债规模（亿

元） 1200  1185  1374  

预测美元占比 35% 35% 35% 

预测 2017 外汇

净负债规模（亿

元） 420  415  481  

2017 汇兑损益

（亿元） -6.01 -5.94 -6.84 
 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

盈利预测和投资建议：目标价：10.9-11.0 元，首次覆盖给予“增持”

评级 

   

EPS（元） PE 

证券代码 证券简称 股价 2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600029.SH 南方航空 8.5 0.52 0.71 0.76 15.9 14.1 11.9 

600115.SH 东方航空 6.73 0.32 0.44 0.45 20.4 16.1 15.2 

600221.SH 海南航空 3.23 0.19 0.24 0.27 15.2 12.1 11.4 

601021.SH 春秋航空 33.92 1.2 1.49 1.62 28.0 24.4 19.0 

603885.SH 吉祥航空 21.59 0.97 0.94 0.94 21.3 20.5 19.1 

 

平均值 

    

20.2 17.5 15.4 
 

来源：wind，中泰证券研究所  注：股价为 2017 年 5月 26 日收盘价 

 重要假设：(1) 2017 国内线 ASK 增速 5.5%、客座率 83%；(2) 2017

国际线 ASK 增速 16%、客座率 80.5%；（3）2017 布油均价 55 美

元/桶、耗油量同比增长 10%；(4)2017 国航美元负债比率 35%、人

民币贬值幅度 2.5%。相关分析详前面章节。 

 唯一载旗航空品牌，枢纽布局和客流结构奠定航线优势。国航航线

布局具有先发优势，拥有优质国内航线网络，最全面的国际航线网

图表 38：我们预计 2017 年国航汇兑损益为 6.01 亿元 

图表 39：可比公司估值情况 
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络；航空客运收入占总收入的近 90%，国内线收入占比 66.75%，

以国内航线支撑国际，实现国内国际航线均衡发展；深耕首都机场，

枢纽布局四角菱形网络，区位优势显著；两仓客流占比最高，客流

结构奠定航线优势。 

 深耕首都机场，四角菱形均衡布局优质航线。国航在首都机场市场

份额为 47%高居榜首，航线网络搭建较为均衡；我们预计 17 年首

都机场旅客吞吐量增速有望达 4.7%，首都机场区位优势为公司客运

业务提供有力支撑；我们预计首都机场将有 30%时刻资源在 19 年

后逐步释放。相对于新机场，短期内首都机场更具区位优势，有利

于国航进一步提高京沪等优质航线的市场份额；四角菱形布局辐射

全国，国航在深圳、成都的市占率均居榜首，积极渗透拓展上海市

场份额。 

 供需改善构筑护城河，国内航线有望量价齐升。我们预计 17 年国

航国内线 ASK 增速 5.5%，RPK 增速 7.5%，RPK-ASK 差值有望达

2%，供需结构持续改善；国内线票价出现分化：一线城市间航线表

现为稳中有升，二、三线城市竞争激烈面临降价压力；受益于一线

城市航线高份额，自 2013 年以来国航对东航、南航领先优势由 3%

扩大为 7.5%；需求增长推动票价市场化，高铁票价改革或成为先导。 

 先发优势布局国际航线，受益欧洲航线复苏提振业绩。截止 16 年

公司在欧洲和北美航线市场占比分别为 22.9%、20.2%，和汉莎航

空联营后在中欧航线占比达 40%。目前欧洲、北美航权已释放完全，

国航存量优势将进一步显现；欧洲航线复苏引领业绩增长，我们估

算中欧航线 Q3 有望贡献 3.6 亿营收增量；我们预计 2017 年国航国

际线 ASK 增速 15%，RPK 增速 16%，国际线 RPK-ASK 差值 1pct，

供需结构持续改善，客座率明显提高。和汉莎航空联营合作，我们

预计 17 年中欧航线 RPK 增速 16.4%，国航在联营航线票价存在

15%~20%的调整空间。 

 油价低位徘徊利空出尽，汇兑整体稳定利好业绩。我们预计国航 17

年燃油成本增加 53.2 亿元，同比增长 24.2%，主要因为 16Q1 基数

处历史低位；我们预计 2017 年国航汇兑损失 6.01 亿元，17 年净利

润对人民币贬值敏感性同比下降 36.2%；油价、汇率影响减弱，供

需结构成为基本面主导因素。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 2017-19 年实现营业收入

1262.3、1373.1、1491.5 亿元，同比增长 10.8%、8.8%、8.6%，

归属于母公司净利润为 91.2、94、97.4 亿元，同比增长 33.8%、

3.2%、3.5%，对应的每股收益 EPS 分别为 1.23、0.55、0.56 元，

给予 10.9-11.0 元目标价，对应 2017 年 15.9XPE。公司作为民用

航空龙头标的，油价汇率影响减弱，供需结构成为基本面主导因素，

国内航线有望量价齐升，受益欧洲航线复苏提振国际线业绩。首次

覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 地缘政治紧张 

世界原油产地大部分集中在中东地区。地缘政治紧张、战争和地区
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冲突将大幅推高油价。原油短期价格波动与此地区的局势一直联系

非常紧密，以往几次石油价格的剧烈波动都源于中东地缘政治问题。 

航油为最大的营运成本占比 25.2%，公司业绩受航油价格波动的影

响较大。根据 2016 年公司年报，平均航油价格上升或下降 5%，

航油成本将上升或下降约 10.99 亿元。 

 恐怖袭击等突发事件 

受 2015 年 11 月以来欧洲系列暴恐袭击的影响，出境游特别是欧洲

周边旅游影响较大，2016 年出境游人数同比增速降为 1.7%，营业

收入同比减少了 11.28%，恐怖袭击等突发事件成为影响公司业绩

的重要风险。
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来源：中泰证券研究所 

备注：2017年净利润增长率较高的原因是受汇率损失、油价成本和国泰投资收益的影响，2016年净利润基数较低。 

 

 

图表 40：财务报表摘要 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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