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资料来源：Wind 

 需求不及预期，下调至增持 
中国国航(601111) 
8 月需求增幅不及预期，客座率下降 1.7 个百分点，下调评级至“增持” 

国航继续采取谨慎的运力扩张计划，8 月供给同比增长 4.5%，然而需求同
比仅增加 2.4%，在三大航中增速最慢，不及预期，客座率同比下降 1.7 个
百分点，表现不佳。尽管 8 月份运力投放由国际向国内转移，国际线同比
仅增加 2.3%（国内线同比+6.0%），较 7 月的同比增幅下降 4.7 个百分点，
受国际线需求疲软同比下降 1.5%影响，客座率下降 3.1 个百分点；国内线
需求增速亦不及供给增速（需求同比+4.5%），客座率下降 1.2 个百分点。
考虑生产数据不达预期，结合汇率利好已经充分反应、京沪高铁即将提速，
下调目标价区间至 10.4-10.7 元，下调评级至“增持”。 

 

暑运需求表现不如预期，国内、国际航线客座率均下降，地区线改善明显 

暑运期间，国航客座率表现一般，7、8 两月同比下降 1.3 个百分点，需求
同比仅增长 2.7%，较东航、南航分别低 4.0/6.7 个百分点。分航线来看：1）
国际线需求表现疲软，暑期同比仅增 0.4%，较东航、南航分别低 4.9/16.1

个百分点，客座率同比下降 3.4 个百分点，拖累整体表现。2）国内线表现
一般，客座率下降 0.4 个百分点，需求、供给增速基本持平（分别为
3.8%/4.8%）。其中 7 月份受雷暴天气影响较甚，需求同比仅增加 3%，8

月有所改善，同比增加 4.5%。3）地区线受暑运旺季影响较明显，需求同
比增加 9.3%，客座率提升 6.1 个百分点，位列三大航之首，表现亮眼。 

 

中长期利好因素尤存，短期利好反映充分，下调目标价区间 

尽管中长期来看，不乏利好因素：1）货运混改带来业绩改善；2）国泰航
空三年改革计划或能使其投资收益由负转正；3）北京第二机场的投入运营
将增强其主导地位。但短期来看，基于：1）下半年油价、汇率利好已经充
分反映在股价中，2）暑运旺季的生产数据表现不及预期，3）供给增幅计
划加速，下半年量价平衡难度加大，4）京沪高铁提速在即，我们认为估值
仍有吸引力，但缺乏催化股价上行催化剂，下调中国国航的评级至“增持”。
基于公司历史估值倍数取 13.5x 2017PE 和 1.65x 2017PB，下调目标价区
间至 10.4-10.7 元。 

 

风险提示：经济低迷，油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，疾病、
自然灾害等不可抗力。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,525 

流通 A 股 (百万股) 8,522 

52 周内股价区间 (元) 7.00-10.47 

总市值 (百万元) 130,723 

总资产 (百万元) 229,114 

每股净资产 (元) 5.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 108,929 113,964 123,835 137,400 154,484 

+/-%  3.85 4.62 8.66 10.95 12.43 

归属母公司净利润 (百万元) 6,774 6,814 10,347 12,074 14,510 

+/-%  77.45 0.59 51.84 16.70 20.17 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.50 0.76 0.88 1.06 

PE (倍) 18.13 18.02 11.87 10.17 8.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/fb250d26-31ea-4e21-bf69-b7417b3bf80e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/fb250d26-31ea-4e21-bf69-b7417b3bf80e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/bf63cf4f-1aee-4ee6-b471-acfbdecbe9ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/bf63cf4f-1aee-4ee6-b471-acfbdecbe9ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/4ed9a21e-4f30-47d4-a34f-be75f853451b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/4ed9a21e-4f30-47d4-a34f-be75f853451b.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 中国国航历史 PE-Bands  图表2： 中国国航历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 19,528 19,322 19,649 28,497 42,108 

现金 7,793 7,322 6,609 14,029 25,841 

应收账款 3,661 3,286 3,835 4,590 5,540 

其他应收账款 1,883 1,923 2,170 2,508 2,934 

预付账款 1,069 1,137 1,235 1,371 1,541 

存货 1,731 1,681 1,826 2,026 2,278 

其他流动资产 3,390 3,973 3,973 3,973 3,973 

非流动资产 194,176 204,806 203,620 203,760 202,666 

长期投资 12,451 15,169 13,888 14,315 14,315 

固定投资 149,267 148,910 149,121 148,901 147,830 

无形资产 4,169 4,252 4,124 4,004 3,891 

其他非流动资产 28,288 36,475 36,487 36,539 36,631 

资产总计 213,704 224,128 223,268 232,257 244,774 

流动负债 50,213 63,846 59,948 64,488 70,029 

短期借款 3,056 14,489 13,611 14,453 15,337 

应付账款 11,747 11,776 12,796 14,198 15,963 

其他流动负债 35,410 37,582 33,541 35,837 38,729 

非流动负债 96,895 83,808 65,299 57,826 50,441 

长期借款 30,794 12,835 29,516 22,478 15,440 

其他非流动负债 66,101 70,973 35,782 35,348 35,000 

负债合计 147,108 147,655 125,247 122,315 120,470 

少数股东权益 6,775 7,597 9,162 10,561 12,224 

股本 13,085 13,085 14,525 14,525 14,525 

资本公积 16,510 16,510 26,270 26,270 26,270 

留存公积 35,878 41,278 50,061 60,583 73,281 

归属母公司股 59,820 68,876 88,860 99,382 112,080 

负债和股东权益 213,704 224,128 223,268 232,257 244,774  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 108,929 113,964 123,835 137,400 154,484 

营业成本 83,695 87,203 97,077 107,694 119,903 

营业税金及附加 274.19 293.97 319.43 354.43 398.49 

营业费用 6,148 5,595 6,080 6,746 7,584 

管理费用 4,024 4,032 4,381 4,861 5,465 

财务费用 7,949 7,494 1,775 2,328 1,656 

资产减值损失 181.89 253.84 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 5.63 (0.28) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,676 87.85 257.51 891.37 486.40 

营业利润 8,340 9,181 14,461 16,309 19,965 

营业外收入 1,160 1,155 1,155 1,155 1,155 

营业外支出 456.31 116.17 116.17 116.17 116.17 

利润总额 9,043 10,219 15,500 17,348 21,003 

所得税 1,823 2,456 3,589 3,874 4,830 

净利润 7,220 7,764 11,911 13,473 16,173 

少数股东损益 446.14 949.52 1,564 1,399 1,663 

归属母公司净利润 6,774 6,814 10,347 12,074 14,510 

EBITDA 29,473 30,301 32,516 35,185 39,475 

EPS (元) 0.50 0.50 0.76 0.88 1.06  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.85 4.62 8.66 10.95 12.43 

营业利润 109.27 10.08 57.51 12.78 22.41 

归属母公司净利润 77.45 0.59 51.84 16.70 20.17 

获利能力 (%)      

毛利率 23.17 23.48 21.61 21.62 22.39 

净利率 6.22 5.98 9.62 9.81 10.47 

ROE 11.32 9.89 11.64 12.15 12.95 

ROIC 7.72 8.35 8.20 9.18 11.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.84 65.88 56.10 52.66 49.22 

净负债比率 (%) 31.44 27.41 39.58 35.46 30.90 

流动比率 0.39 0.30 0.33 0.44 0.60 

速动比率 0.35 0.27 0.30 0.41 0.57 

营运能力      

总资产周转率 0.51 0.52 0.55 0.60 0.65 

应收账款周转率 31.71 31.52 34.78 32.62 30.50 

应付账款周转率 7.12 7.41 7.90 7.98 7.95 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.50 0.76 0.88 1.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.33 2.25 2.31 2.46 2.74 

每股净资产(最新摊薄) 4.38 5.05 6.51 7.28 8.21 

估值比率      

PE (倍) 18.13 18.02 11.87 10.17 8.47 

PB (倍) 2.05 1.78 1.38 1.24 1.10 

EV_EBITDA (倍) 6.15 6.10 5.55 4.78 3.85  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 31,753 30,724 31,513 33,510 37,393 

净利润 7,220 7,764 11,911 13,473 16,173 

折旧摊销 13,184 13,627 15,587 16,447 17,309 

财务费用 7,949 7,494 1,775 2,328 1,656 

投资损失 (1,676) (87.85) (257.51) (891.37) (486.40) 

营运资金变动 4,654 1,518 1,651 2,269 2,858 

其他经营现金 421.56 409.80 845.83 (116.17) (116.17) 

投资活动现金 (6,788) (19,013) (14,515) (15,579) (15,613) 

资本支出 7,625 20,635 20,631 20,564 20,564 

长期投资 422.65 2.55 (1,539) (464.29) (486.40) 

其他投资现金 1,260 1,625 4,577 4,521 4,465 

筹资活动现金 (26,562) (12,140) (17,236) (10,511) (9,969) 

短期借款 (16,091) 11,433 2,087 2,166 2,252 

长期借款 (1,035) (17,959) (27,185) (8,796) (8,754) 

普通股增加 0.00 0.00 1,440 0.00 0.00 

资本公积增加 (258.10) 0.00 9,760 0.00 0.00 

其他筹资现金 (9,178) (5,614) (3,339) (3,880) (3,467) 

现金净增加额 (1,502) (290.08) (238.87) 7,420 11,812  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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