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收益水平提升 关注人民币升值 
中国国航（601111）2011 年 3 季报点评 

   投资要点 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目
价格：  
 

● 业绩增长略低于预期。2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 733 亿元，同

比增长 24%；实现利润 112 亿元，同比下降 10.2%；实现归属于母公司所

有者的净利润 78.6 亿元，同比下降 20.3%，每股收益 0.65 元，略低于预期。 

●主要利润来源各有升降。公司利润主要来源于三个部分。（1）主营业务：

2011年 1-9月份，公司主营业务保持稳定增长，收费吨公里、收费客公里、

收费货运吨公里分别同比增长 5.7%、8.6%和 1.2%。由于票价水平和客座率

提升，公司收益水平特别是国内和地区航线显著上升，营业收入高于业务

增速。不过航油价格水平高于去年同期，毛利率略有下降；（2）投资收益：

全球航空市场景气下降，公司参股的国泰航空盈利下降，公司投资收益下

滑 15 亿元，同比下降一半以上；（3）汇兑损益：2011 年 1-9 月份，人民

币兑美元升值加速，升值幅度超过 4%，汇兑损益同比增加 13.3 亿元。预

计全年这三部分的贡献将继续维持这一趋势。 

●主业增长仍旧依靠国内市场。国内航空市场近两年运力增长空间有限，

特别是枢纽城市间航线，相对较高的客座率仍将得以维持，公司的收益水

平将继续提升。公司仍在拓展国际航线，欧洲和北美航线收入也保持稳定

增长，不过国际市场仍旧低迷，其收益水平提升速度低于国内市场。 

●预计 2011-2013 年，公司实现每股收益分别为 0.81 元、0.96 元和 1.26

元，PE 分别为 9.7 倍、8.3 倍和 6.3 倍，具有良好的成长空间，而人民币

升值有望继续锦上添花，维持“买入”评级，建议积极关注。 

● 主要风险：新增运力高于预期，全球经济持续低迷。 

 市场数据 

市价(元) 7.97 

上市的流通 A 股(亿股) 78.46 

总股本(亿股) 128.92 

52 周股价最高最低(元) 7.5-16.1 

上证指数/深证成指 2435.61/10323.29 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-10-28～2011-10-28
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-16%

-4%

10-10 11-1 11-4 11-7
上证综指 中国国航

交通运输  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 80962.68 101608.16  121116.93  143523.56  

增长率(%) 58.45 25.50  19.20  18.50
 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
12208.05 10483.92  12318.36  16251.03  

增长率(%) 142.73 -14.12  17.50  31.93  

毛利率(%) 24.65 23.50  23.50  24.00  

净资产收益率(%) 29.31 19.99  18.91  19.84  

EPS(元) 1.05 0.81  0.96  1.26  

P/E(倍) 8.42 9.74  8.29  6.28  

P/B(倍) 2.30 1.95  1.57
 1.25  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 17153.87  40671.09  10727.43  45800.81  营业收入 80962.68  101608.16  121116.93  143523.56  

货币资金 11176.77  1016.08  1211.17  1435.24  营业成本 61004.80  77730.24  92654.45  109077.90  

应收账款 3194.93  37448.33  6594.19  41247.00  营业税金及附加 1607.73  2017.71  2405.11  2850.05  

其它应收款 1138.70  893.47  721.42  1192.22  营业费用 5503.43  6906.80  8232.91  9755.99  

预付账款 683.78  -372.86  743.48  -307.17  管理费用 2340.04  2936.75  3500.61  4148.22  

存货 932.32  1658.69  1429.79  2206.14  财务费用 -539.53  190.11  -672.76  -1956.45  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 2098.26  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 132157.31  144982.11  156806.91  167631.72  公允价值变动收益 1743.52  0.00  0.00  0.00  

长期投资 15522.59  17022.59  18522.59  20022.59  投资净收益 3405.57  1500.00  1000.00  1500.00  

固定资产 88224.95  123241.95  133740.62  143239.29  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2867.60  2713.88  2560.16  2406.44  营业利润 7417.24  9385.89  11901.75  15718.28  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非经营损益 806.54  800.00  800.00  800.00  

资产总计 149311.18  185653.20  167534.34  213432.53  利润总额 12454.76  11520.79  13536.65  17858.28  

流动负债 45730.51  70231.65  37700.05  65243.80  所得税 2570.30  2605.76  3259.97  4089.57  

短期借款 15703.15  34394.51  3085.96  23887.00  净利润 12454.76  11520.79  13536.65  17858.28  

应付账款 9813.81  16096.27  14788.55  21570.76  少数股东损益 246.71  1036.87  1218.30  1607.24  

其他 4755.87  4710.53  4795.20  4755.70  归属母公司净利润 12208.05  10483.92  12318.36  16251.03  

非流动负债 61881.36  61881.36  61881.36  61881.36  EBITDA 25070.41  26351.86  29799.06  35666.59  

长期借款 43195.32  43195.32  43195.32  43195.32  EPS（元） 0.95  0.81  0.96  1.26  

  其他 18686.03  18686.03  18686.03  18686.03       

负债合计 107611.86  132113.01  99581.40  127125.15  主要财务比率         

少数股东权益 46.70  1083.57  2301.87  3909.11   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 12891.96  12891.96  12891.96  12891.96  成长能力     

资本公积金 16245.47  16245.47  16245.47  16245.47  营业收入 58.45% 25.50% 19.20% 18.50% 

留存收益 12515.20  23319.21  36013.65  52760.84  营业利润 839.11% 26.54% 26.80% 32.07% 

归属母公司股东权益 41652.63  52456.63  65151.07  81898.26  归属母公司净利润 150.18% -7.50% 17.50% 31.93% 

负债和股东权益 149311.18  185653.20  167034.34  212932.53  获利能力     

     毛利率 24.65% 23.50% 23.50% 24.00% 

现金流量表         净利率 15.38% 11.34% 11.18% 12.44% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 29.31% 19.99% 18.91% 19.84% 
经营活动现金流 17656.78  -5829.59  53819.88  1330.42  ROIC 47.30% 28.89% 12.06% 17.64% 

净利润 12454.76  11520.79  13536.65  17858.28  偿债能力     

折旧摊销 8574.70  8675.20  9675.20  10675.20  资产负债率 72.07% 71.16% 59.44% 59.56% 

财务费用 -783.49  3550.11  3327.24  3043.55  净负债比率 258.07% 246.75% 147.63% 148.15% 

资产减值损失 2098.26  0.00  0.00  0.00  流动比率 37.51% 57.91% 28.45% 70.20% 

营运资金变动 -3451.48  27647.24  -28720.61  28330.67  速动比率 35.47% 55.55% 24.66% 66.82% 

其它 0.00  1.00  2.00  3.00  营运能力     

投资活动现金流 -14074.33  -19792.43  -19365.10  -19360.00  总资产周转率 0.54  0.55  0.72  0.67  

资本支出 0.00  20000.00  20000.00  20000.00  应收帐款周转率 25.34  2.71  18.37  3.48  

长期投资 0.00  1.00  2.00  3.00  固定资产周转率 0.92  0.82  0.91  1.00  

其他 463.37  634.90  634.90  640.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 6073.76  15461.33  -34259.69  18253.65  每股收益 0.95  0.81  0.96  1.26  

短期借款 0.00  18691.36  -31308.55  20801.04  每股经营现金 1.37  -0.45  4.17  0.10  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.23  4.07  5.05  6.35  

普通股增加 0.00  -320.08  -376.09  -496.16  估值比率     

资本公积增加 0.00  3550.11  3327.24  3043.55  P/E 8.36  9.74  8.29  6.28  

其他 3684.05  0.00  0.00  0.00  P/B 2.45  1.95  1.57  1.25  

现金净增加额 9557.60  -10160.68  195.09  224.07  EV/EBITDA 4.30  6.77  4.98  4.79  
资料来源：公司报表、民族证券 
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王晓艳，管理学硕士，管理科学与工程专业，物流研究方向。具有证券行业投资咨询业务执业资格，五年证券行业从业经历，对

交通运输行业具有全面、系统性的理解和独到的见解，并以此来判断行业和公司的发展趋势和成长性，注重从本质分析和挖掘行业的

投资机会。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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