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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A 股) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (30) (1) 1  (16) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (24) 1  5  (12) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 12,892  
流通股 (%) 13  
流通股市值 (人民币 百万) 16,594  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 187 
净负债比率 (%) (2011E) 125  
主要股东(%)  

中航集团公司 40  
国泰航空 18  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中国国航 
上半年净利润同比下降 13.44% 
中国会计准则下，2011 年上半年公司实现归属于母公司股
东的净利润 40.63 亿元，同比下降 13.44%，实现每股收益
0.33 元人民币。受益于国内客运市场需求旺盛及合并深圳
航空的影响，期内公司实现营业收入 451.30 亿元，同比增
长 31.55%。公司业绩基本符合我们之前的预期, 我们小幅
调整了 2011-13 年 A 股每股盈利至 0.909、0.861 和 1.018 元
人民币，H 股至 0.909、0.854 和 1.029 元人民币。我们分别
以 15 倍和 10 倍 2011 年市盈率，将 A 股和 H 股目标价调整
为 13.63 元人民币和 8.74 港币，维持对 A 股买入的评级，
将 H 股评级上调为买入。 

支撑评级的要点 
 受益国内经济较快增长以及消费结构升级，全行业航

空客运上半年在上年高基数基础上实现稳定增长。公
司上半年客运业务实现稳定增长。期内公司实现旅客
周转量 494.84 亿收入客公里，同比增长 25.99%；平均客
座率为 80.75%，同比提高 1.86 个百分点。其中，公司国
内航线实现收入客公里 401.23 亿，同比增长 37.81%，客
座率达到 82.43%，同比提升 4.35 个百分点。航空客运收
入同比增长了 35.46%至 398.24 亿元，营业利润率提升
0.77 个百分点。 

 期内公司实现货邮周转量 23.97 亿收入货运吨公里，
同比增长 8.22%；货邮运载率为 59.52%，同比上升 0.07
个百分点。航空货运收入同比增长 2.94%至 42.49 亿
元，营业利润率下跌 15.1 个百分点，带累整体营业
利润率下跌 0.82 个百分点。 

 期内人民币对美元汇率升值约 2.3%，公司录得净汇
兑收益 14.8 亿人民币（去年同期为 2.8 亿人民币），
相当于贡献每股税前收益 0.115 元人民币。 

评级面临的主要风险 
 高铁项目陆续投产并成网的效应尚未完全显现。 
估值 
 我们分别以 15 倍和 10 倍 2011 年市盈率，将 A 股和 H

股目标价调整为 13.63 元人民币和 8.74 港币，维持对
A 股买入的评级，将 H 股评级上调为买入。 

图表 1. 投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 51,095 80,963 101,081 111,183 122,295 
  变动 (%) (4) 58 25 10 10 
净利润 (人民币 百万) 5,029 12,208 11,715 11,097 13,129 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.411 0.947 0.909 0.861 1.018 
   变动 (%) (155.0) 130.7 (4.0) (5.3) 18.3 
市场预测每股收益 (人民币)             0.919 0.881 1.041 
先前预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.910 0.765 0.837 
   调整幅度 (%) - - (0.1) 12.6 21.6 
核心每股收益 (人民币)  0.411 0.947 0.909 0.861 1.018 
   变动 (%) (155.0) 130.7 (4.0) (5.3) 18.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 23.4 10.2 10.6 11.2 9.4 
核心市盈率 (倍) 23.4 10.2 10.6 11.2 9.4 
每股现金流量 (人民币) 0.56 1.53 1.20 1.76 1.93 
价格/每股现金流量 (倍) 17.1 6.3 8.0 5.5 5.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.3 9.4 8.1 7.0 6.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.118 0.091 0.086 0.102 
股息率 (%) 0.0 1.2 0.9 0.9 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 26 日 

买入 
601111.SS – 人民币 9.62 

目标价格: 人民币 13.63(11.04) A 
买入 (持有) 

0753.HK – 港币 7.74 

    目标价格: 港币 8.74(8.81) H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (11) (4) (1) (9) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 6  12  17  0  

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 12,892  
流通股 (%) 36  
流通股市值 (港币 百万) 35,882  
3 个月日均交易额 (港币 百万) 148 
净负债比率 (%) (2011E) 124  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
投资摘要 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 51,392 82,488 101,677 111,800 123,385 

  变动 (%) (3) 61 23 10 10 

净利润  (人民币 百万) 4,853 12,005 11,717 11,009 13,265 

全面摊薄每股收益 (人
民币)  

0.396 0.931 0.909 0.854 1.029 

   变动 (%) (155.3) 135.1 (2.4) (6.0) 20.5 

市场预期每股收益(人
民币) 

            0.740 0.733 0.766 

先前预测摊薄每股收益 

(人民币)  
- - 0.905 0.753 0.827 

   调整幅度 (%) - - 0.4 13.4 24.4 

核心每股收益 (人民币)  0.396 0.931 0.909 0.854 1.029 

   变动 (%) (152.4) 135.1 (2.4) (6.0) 20.5 

全面摊薄市盈率 (倍) 16.0 6.8 7.0 7.4 6.2 

核心市盈率 (倍) 16.0 6.8 7.0 7.4 6.2 

每股现金流量  (人民币) 0.45 1.42 1.02 1.63 1.80 

价格/每股现金流量 (倍) 14.2 4.5 6.2 3.9 3.5 

企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

10.2 7.1 5.9 5.1 4.3 

每股股息 (人民币) 0.000 0.118 0.091 0.086 0.102 

股息率 (%) 0.0 1.9 1.4 1.4 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

业绩和估值 

中国会计准则下，2011 年上半年公司实现归属于母公司
股东的净利润 40.63 亿元，同比下降 13.44%，实现每股
收益 0.33 元人民币。公司业绩基本符合我们之前的预期, 

我们小幅调整了 2011-13 年 A 股每股盈利至 0.909、0.861

和 1.018 元人民币，H 股至 0.909、0.854 和 1.029 元人民币。
我们分别以 15 倍和 10 倍 2011 年市盈率，将 A 股和 H 股
目标价调整为 13.63 元人民币和 8.74 港币，维持对 A 股
买入的评级，将 H 股评级上调为买入。 

期内公司实现营业收入 451.30 亿元，同比增加 108.23 亿
元，增长 31.55%。其中主营业务收入为 441.03 亿元，同
比增加 105.46 亿元，增长 31.43%，主要是受益于上半年
国内客运市场需求旺盛，及合并深圳航空的期间不同影
响，客运收入同比增加 104.25 亿元；其他业务收入为
10.27 亿元，同比增加 2.77 亿元，增长 36.90%。 

期内公司总成本费用同比增长 32.8%至 358.04 亿元，其
中航油成本增加 53.61 亿元，同比增长 51.41%，占到公
司主营业务成本的 39%左右；由于期内录得汇兑净收益
14.8 亿元，同比增加 12 亿元，财务费用同比减少 10.19

亿元至-7.30 亿元。公允价值变动收益 0.39 亿元，同比减
少 5.38 亿元，同比下降 93.18%，其中油料衍生合同公允
价值变动收益 0.80 亿元，同比减少 6.4 亿元，同比下降
88.85%，主要是原有合同陆续到期且上半年国际油价持
续高位波动幅度较低。实现投资收益 6.40 亿元，同比减
少 12.50 亿元，主要是本期确认国泰航空投资收益 4.83 

亿，同比减少 11.17 亿元。 
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图表 2. 2011 年上半年业绩摘要- A 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动% 
营业收入 34,307.67 45,130.36 31.5 
营业成本 (26,951.41) (35,803.96) 32.8 
营业税及附加 (662.10) (1,028.10) 55.3 
销售费用 (2,421.76) (3,080.59) 27.2 
管理费用 (959.41) (1,286.22) 34.1 
财务费用 (288.19) 730.49 (353.5) 
资产重估损失 (126.23) (20.04) (84.1) 
总营业费用 (31,409.10) (40,488.42) 28.9 
公允价值变动收益 576.97 39.33 (93.2) 
投资收益 1,890.21 640.10 (66.1) 
营业利润 5,365.75 5,321.37 (0.8) 
营业外收入 213.31 255.56 19.8 
营业外支出 (19.80) (50.04) 152.7 
税前利润 5,559.26 5,526.88 (0.6) 
税金 (778.09) (1,174.77) 51.0 
税后利润 4,781.17 4,352.11 (9.0) 
少数股东损益 87.15 288.90 231.5 
净利润 4,694.02 4,063.21 (13.4) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.41 0.33 (19.5) 
主要比率(%)   
毛利率 19.51 18.39 
营业利润率 15.6 11.8 
净利率 13.7 9.0 
净资产收益率 17.95 9.40 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

 
图表 3. 2011 年 2 季度业绩摘要- A 

(人民币，百万) 10 年 2 季度 11 年 2 季度 同比变动% 
营业收入 19,611.31 23,879.26 21.8 
营业成本 (15,381.56) (18,683.78) 21.5 
营业税及附加 (316.40) (543.71) 71.8 
销售费用 (1,457.97) (1,586.75) 8.8 
管理费用 (569.44) (688.94) 21.0 
财务费用 (57.13) 457.59 (900.9) 
资产重估损失 (126.23) (20.04) (84.1) 
总营业费用 (17,908.73) (21,065.63) 17.6 
公允价值变动收益 (361.23) (55.50) (84.6) 
投资收益 1,483.91 315.72 (78.7) 
营业利润 2,825.26 3,073.86 8.8 
营业外收入 140.85 154.16 9.5 
营业外支出 (14.45) (20.11) 39.1 
税前利润 2,951.66 3,207.91 8.7 
税金 (342.74) (674.15) 96.7 
税后利润 2,608.92 2,533.76 (2.9) 
少数股东损益 86.60 141.87 63.8 
净利润 2,522.31 2,391.90 (5.2) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.22 0.19 (13.6) 
主要比率(%)   
毛利率 19.95 19.48 
营业利润率 14.4 12.9 
净利率 12.9 10.0 
净资产收益率 9.26 5.46 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 
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图表 4. 2011 年上半年业绩摘要- H 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动% 
营业收入总计 45,583.99 34,780.98 (23.7) 
航空运输收入 33,089.57 43,501.56 31.5 
其他营业收入 1,691.41 2,082.42 23.1 
成本总计 (30,679.77) (41,569.53) 35.5 
航空油料成本 (10,612.98) (16,251.15) 53.1 
油料衍生合同公允价值变动 720.80 80.39 (88.8) 
起降及停机费用 (3,559.42) (4,274.86) 20.1 
折旧 (4,005.59) (4,578.37) 14.3 
飞机保养维修及大修费用 (1,038.64) (1,466.40) 41.2 
员工薪酬 (4,150.84) (5,528.18) 33.2 
航空餐饮费用 (853.59) (1,185.54) 38.9 
飞机及发动机经营租赁费用 (1,495.07) (1,929.21) 29.0 
其他经营租赁费用 (766.74) (371.24) (51.6) 
其他航班经营费用 (2,654.43) (2,901.65) 9.3 
销售费用 (1,796.60) (2,558.30) 42.4 
行政管理费用 (466.68) (605.03) 29.6 
经营利润 4,101.20 4,014.46 (2.1) 
财务收入 294.56 1,595.90 441.8 
财务费用 (648.85) (771.10) 18.8 
应占联营公司收益或亏损 1,718.89 646.36 (62.4) 
税前利润 5,465.81 5,485.61 0.4 
所得税费用 (755.75) (1,214.02) 60.6 
税后利润 4,710.07 4,271.60 (9.3) 
少数股东损益 97.17 216.05 122.4 
净利润 4,612.90 4,055.55 (12.1) 
每股收益(元) 0.398 0.333 (16.3) 
    
主要比率(%)   
营业利润率 9.00 11.54 
净利率 10.12 11.66 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

 

航空客运稳定增长，货运业务小幅增长 

受益国内经济较快增长以及消费结构升级，全行业航空
客运上半年在上年高基数基础上实现稳定增长。公司上
半年客运业务实现稳定增长。期内公司投入可用座位公
里达到 736.68 亿，同比增长 23.09%；实现旅客周转量
494.84 亿收入客公里，同比增长 25.99%；平均客座率为
80.75%，同比提高 1.86 个百分点。其中，公司国内航线
投入可用座公里 486.76 亿，同比增长 30.53%；实现收入
客公里 401.23 亿，同比增长 37.81%，客座率达到 82.43%，
同比提升 4.35 个百分点。航空客运收入同比增长了
35.46%至 398.24 亿元，营业利润率提升 0.77 个百分点。 
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期内公司投入可用货运吨公里达到 40.27 亿，同比增长
8.1%；实现货邮周转量 23.97 亿收入货运吨公里，同比
增长 8.22%；货邮运载率为 59.52%，同比上升 0.07 个百
分点。期内航空货运收入同比增长 2.94%至 42.49 亿元，
营业利润率下跌 15.1 个百分点，带累整体营业利润率下
跌 0.82 个百分点。 

图表 5.公司 2011 年上半年主营业务细分 – A 股 

(人民币，百万) 营业收入 营业成本 营业利润率
(%) 

营业收入 
比上年同期增减(%) 

营业成本比 
上年同期增减(%) 

营业利润率 
比上年同期增减(%) 

航空客运 39,824 31,091 21.93 35.46 34.13 增加 0.77 个百分点 
航空货运及邮运 4,249 3,803 10.5 2.94 23.83 减少 15.10 个百分点 
其他 30 8 71.25 (2.17) (71.6) 增加 70.27 个百分点 
合计 44,103 34,902 20.86 31.43 32.81 减少 0.82 个百分点 

资料来源：公司数据 

  

图表 6.公司旅客周转量月度数据  图表 7.公司旅客周转量月度数据(梯度图) 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8.公司货邮周转量月度数据  图表 9.公司货邮周转量月度数据(分航线) 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 10.公司客座率月度数据  图表 11.公司货运载运率月度数据 
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资料来源：公司数据，中银国际研究  资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 12.公司主要运营数据和假设 

主要运营数据假设(%) 2009 2010 2011 年
上半年 

2011E 2012E 2013E 

旅客周转量同比增速  9.8 40.0 26.0 20.8 10.0 10.0 
国际航线 (1.3) 20.6 6.7 8.0 10.0 10.0 
国内航线 19.3 53.7 37.8 28.0 10.0 10.0 
港澳台地区航线  (1.2) 22.7 8.7 7.5 10.0 10.0 
货运周转量同比增速  (2.3) 37.2 8.2 8.0 10.0 10.0 
国际航线 (3.4) 37.5 2.8 3.0 10.0 10.0 
国内航线 8.0 41.0 28.1 25.0 10.0 10.0 
港澳台地区航线  (33.4) (0.9) (10.6) (10.0) 10.0 10.0 
客座率(%) 76.5 80.0 80.8 83.1 83.1 83.1 
货运载运率(%) 54.2 61.6 59.5 62.1 62.1 62.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

汇兑收益大幅增加 

期内人民币对美元汇率升值约 2.3%，公司录得净汇兑收
益 14.8 亿人民币（去年同期为 2.8 亿人民币），相当于
贡献每股税前收益 0.115 元人民币，我们估算公司美元
负债规模约为 600 亿人民币。我们预计人民币还将继续
保持对美元的升值态势，全年升值幅度约为 5%，则公
司全年汇兑收益将达到 31 亿人民币，相当于贡献每股
税前收益 0.25 元人民币。 

 

 

 



 
 

2011 年 8 月 26 日 中国国际航空公司 7 

损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 51,095 80,963 101,081 111,183 122,295 
销售成本 (41,947) (61,005) (77,619) (84,789) (92,425) 
经营费用 (24) (876) (1,929) (2,569) (3,880) 
息税折旧前利润 2,210 10,507 11,535 13,274 15,439 
折旧及摊销 (6,913) (8,575) (9,999) (10,551) (10,551) 
经营利润(息税前利润) 9,124 19,081 21,534 23,825 25,990 
净利息收入/(费用) (1,315) (1,352) (2,069) (2,129) (2,555) 
其他收益/(损失) 4,419 5,870 5,949 3,450 4,400 
税前利润 5,315 15,025 15,414 14,596 17,284 
所得税 (336) (2,570) (3,083) (2,919) (3,457) 
少数股东权益 51 (247) (617) (579) (698) 
净利润 5,029 12,208 11,715 11,097 13,129 
核心净利润 5,029 12,208 11,715 11,097 13,129 
每股收益(人民币) 0.411 0.947 0.909 0.861 1.018 
核心每股收益(人民币) 0.411 0.947 0.909 0.861 1.018 
每股股息(人民币) 0.000 0.118 0.091 0.086 0.102 
收入增长(%) (4) 58 25 10 10 
息税前利润增长(%) (240) 375 10 15 16 
息税折旧前利润增长(%) 95 109 13 11 9 
每股收益增长(%) (155) 131 (4) (5) 18 
核心每股收益增长(%) (155) 131 (4) (5) 18 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,637 14,205 43,223 58,357 76,547 
应收帐款 3,046 5,017 8,743 9,617 10,579 
库存 931 932 2,022 2,224 2,446 
其他流动资产 565 834 27 27 27 
流动资产总计 7,179 20,988 54,015 70,226 89,599 
固定资产 80,879 111,743 116,074 119,854 123,634 
无形资产 3,063 4,498 4,528 4,558 4,588 
其他长期资产 15,042 17,990 17,990 17,990 17,990 
长期资产总计 98,984 134,231 138,593 142,402 146,212 
总资产 106,163 155,220 192,608 212,627 235,811 
应付帐款 13,945 23,081 24,411 26,851 29,534 
短期债务 22,450 27,552 37,827 41,565 45,677 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 36,394 50,633 62,238 68,416 75,211 
长期借款 42,688 56,985 71,248 74,278 77,612 
其他长期负债 3,120 5,902 6,615 6,922 7,258 
股本 12,251 12,892 12,892 12,892 12,892 
储备 11,672 28,761 38,951 48,877 60,897 
股东权益 23,923 41,653 51,843 61,769 73,789 
少数股东权益 39 47 663 1,243 1,941 
总负债及权益 106,163 155,220 192,608 212,627 235,811 
每股帐面价值(人民币) 1.95 3.23 4.02 4.79 5.72 
每股有形资产(人民币) 1.70 2.88 3.67 4.44 5.37 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.10 5.46 5.11 4.46 3.63 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,315 15,025 15,414 14,596 17,284 
折旧与摊销 6,913 8,575 9,999 10,551 10,551 
净利息费用 1,315 1,352 2,069 2,129 2,555 
营运资本变动 (500) 2,624 (3,485) 1,364 1,500 
税金支付 (336) (2,570) (3,083) (2,919) (3,457) 
其它经营现金流 (5,812) (5,338) (5,499) (3,000) (3,500) 
经营活动产生的现金流 6,895 19,667 15,415 22,720 24,933 
购买固定资产净值 (7,758) (17,324) (14,360) (14,360) (14,361) 
投资减少/增加 (6,081) 3,650 3,306 3,000 3,500 
其他投资现金流 1,257 (400) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (12,582) (14,074) (11,054) (11,360) (10,861) 
净增权益 0 6,421 0 0 0 
净增债务 11,750 1,267 24,538 6,768 7,445 
支付股息 (1,386) (1,600) (594) (3,300) (3,664) 
其他融资现金流 (4,938) (15) 713 306 337 
融资活动产生的现金流 5,427 6,074 24,657 3,774 4,118 
现金变动 (260) 11,666 29,018 15,134 18,190 
期初现金 2,913 2,637 14,205 43,223 58,357 
公司自由现金流 (5,687) 5,593 4,362 11,360 14,072 
权益自由现金流 6,063 6,860 28,900 18,128 21,517 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 17.9 23.6 21.3 21.4 21.3 
息税前利润率 4.3 13.0 11.4 11.9 12.6 
税前利润率 10.4 18.6 15.2 13.1 14.1 
净利率 9.8 15.1 11.6 10.0 10.7 
流动性 (倍)      
流动比率 0.2 0.4 0.9 1.0 1.2 
利息覆盖率 1.7 7.4 5.0 5.5 6.0 
净权益负债率 (%) 260.8 168.7 125.4 91.2 61.7 
速动比率 0.2 0.4 0.8 1.0 1.2 
估值 (倍)      
市盈率 23.4 10.2 10.6 11.2 9.4 
核心业务市盈率 23.4 10.2 10.6 11.2 9.4 
目标价对应核心业务市盈率 33.2 14.4 15.0 15.8 13.4 
市净率 4.9 3.0 2.4 2.0 1.7 
价格/现金流 17.1 6.3 8.0 5.5 5.0 
企业价值/息税折旧前利润 18.3 9.4 8.1 7.0 6.0 
周转率      
存货周转天数 7.6 5.6 6.9 9.1 9.2 
应收帐款周转天数 23.4 18.2 24.8 30.1 30.1 
应付帐款周转天数 104.8 83.5 85.7 84.1 84.1 
回报率 (%)      
股息支付率 0.0 12.5 10.0 10.0 10.0 
净资产收益率 23.0 37.2 25.1 19.5 19.4 
资产收益率 2.0 6.7 5.3 5.2 5.5 
已运用资本收益率 2.6 9.8 8.2 8.0 8.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 51,392 82,488 101,677 111,800 123,385 
销售成本 (41,791) (65,319) (81,767) (89,502) (97,403) 
经营费用 2,990 2,416 2,576 2,389 1,544 
息税折旧前利润 5,499 10,928 12,487 14,136 16,974 
折旧及摊销 (7,091) (8,656) (9,999) (10,551) (10,551) 
经营利润(息税前利润) 12,591 19,584 22,486 24,687 27,525 
净利息收入/(费用) (1,174) (1,389) 429 (2,629) (3,055) 
其他收益/(损失) 739 5,295 2,500 3,000 3,500 
税前利润 5,065 14,834 15,417 14,508 17,420 
所得税 (263) (2,498) (3,083) (2,919) (3,457) 
少数股东权益 51 (331) (617) (579) (698) 
净利润 4,853 12,005 11,717 11,009 13,265 
核心净利润 4,853 12,005 11,717 11,009 13,265 
每股收益(人民币) 0.396 0.931 0.909 0.854 1.029 
核心每股收益(人民币) 0.396 0.931 0.909 0.854 1.029 
每股股息(人民币) 0.000 0.118 0.091 0.086 0.102 
收入增长(%) (3) 61 23 10 10 
息税前利润增长(%) (388) 99 14 13 20 
息税折旧前利润增长(%) 181 56 15 10 11 
每股收益增长(%) (155) 135 (2) (6) 20 
核心每股收益增长(%) (152) 135 (2) (6) 20 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,676 14,376 45,695 59,475 76,479 
应收帐款 3,764 6,021 9,364 10,297 11,364 
库存 1,385 1,609 2,339 2,571 2,838 
其他流动资产 726 974 131 131 131 
流动资产总计 8,551 22,979 57,529 72,474 90,811 
固定资产 75,045 96,153 100,484 104,263 108,043 
无形资产 1,955 2,164 2,194 2,224 2,254 
其他长期资产 22,369 37,478 34,087 35,686 37,444 
长期资产总计 99,368 135,795 136,764 142,172 147,741 
总资产 107,919 158,774 194,293 214,646 238,552 
应付帐款 14,041 23,752 24,379 26,807 29,569 
短期债务 22,889 28,133 37,827 41,565 45,677 
其他流动负债 268 504 610 671 740 
流动负债总计 37,199 52,389 62,816 69,043 75,986 
长期借款 42,688 58,221 72,484 75,514 78,848 
其他长期负债 4,078 6,793 6,812 7,491 8,267 
股本 12,251 12,892 12,892 12,892 12,892 
储备 11,665 28,546 38,739 48,577 60,732 
股东权益 23,916 41,438 51,631 61,469 73,624 
少数股东权益 39 (67) 550 1,129 1,828 
总负债及权益 107,919 158,774 194,293 214,646 238,552 
每股帐面价值(人民币) 1.95 3.21 4.00 4.77 5.71 
每股有形资产(人民币) 1.79 3.05 3.83 4.60 5.54 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.13 5.58 5.01 4.47 3.73 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 5,065 14,834 15,417 14,508 17,420 
折旧及摊销 7,091 8,656 9,999 10,551 10,551 
净利息费用 1,174 1,389 (429) 2,629 3,055 
运营资本变动 (1,265) 178 (1,312) 1,498 1,699 
税金 (263) (2,498) (3,083) (2,919) (3,457) 
其他经营现金流 (6,336) (4,193) (7,415) (5,224) (6,091) 
经营活动产生的现金流 5,465 18,366 13,177 21,043 23,176 
购买固定资产净值 (7,916) (17,238) (10,875) (15,910) (16,066) 
投资减少/增加 (5,708) 22 0 0 0 
其他投资现金流 959 3,158 6,342 3,000 3,500 
投资活动产生的现金流 (12,666) (14,058) (4,534) (12,910) (12,566) 
净增权益 0 6,421 0 0 0 
净增债务 6,813 1,042 23,957 6,768 7,445 
支付股息 0 0 (1,524) (1,171) (1,110) 
其他融资现金流 136 0 243 51 58 
融资活动产生的现金流 6,948 7,463 22,676 5,648 6,393 
现金变动 (252) 11,771 31,319 13,780 17,003 
期初现金 2,949 2,676 14,376 45,695 59,475 
公司自由现金流 (7,201) 4,308 8,643 8,132 10,610 
权益自由现金流 (388) 5,350 32,600 14,901 18,055 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 24.5 23.7 22.1 22.1 22.3 
息税前利润率 10.7 13.2 12.3 12.6 13.8 
税前利润率 9.9 18.0 15.2 13.0 14.1 
净利率 9.4 14.6 11.5 9.8 10.8 
流动性 (倍)      
流动比率 0.2 0.4 0.9 1.0 1.2 
利息覆盖率  4.6 7.5 4.5 4.8 5.5 
净权益负债率 (%) 262.6 174.0 123.8 92.0 63.7 
速动比率 0.2 0.4 0.9 1.0 1.2 
估值 (倍)      
市盈率 16.0 6.8 7.0 7.4 6.2 
核心业务市盈率 16.0 6.8 7.0 7.4 6.2 
目标价对应核心业务市盈率 18.1 7.7 7.9 8.4 7.0 
市净率 3.2 2.0 1.6 1.3 1.1 
价格/现金流 14.2 4.5 6.2 3.9 3.5 
企业价值/息税折旧前利润 10.2 7.1 5.9 5.1 4.3 
周转率      
存货周转天数 11.5 8.4 8.8 10.0 10.1 
应收帐款周转天数 27.0 21.6 27.6 32.1 32.0 
应付帐款周转天数 104.4 83.6 86.4 83.6 83.4 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 12.7 10.0 10.1 9.9 
净资产收益率 22.1 36.7 25.2 19.5 19.6 
资产收益率 5.0 6.8 5.7 5.5 6.0 
已运用资本收益率 6.5 10.1 10.8 8.4 8.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
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