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报告摘要： 

 “步步为盈”制定战略，触发业绩增长。目前国航的运力投放采取适度从

紧的策略.目前在北京市场占比约为 50%，上海市场的占比超过 12%，广深

市场的占比超过 20%，成都市场占比超过 40%。这些枢纽建设使得国航的

国内国际航线的网络得以有机链接，互为支持。 受益于美国房地产市场持

续回暖，我们认为今年民航国际航线及货运的发展将会好于上年，作为国

际航线及货运占比最高的国内航企，国航将会首先受益。 

 多产品绑定客户粘性，低成本实现盈利转化。在保持先天优势的同时，国

航通过积极开拓针对性较强的多元化的产品绑定客户粘性。一方面加厚了

业务开展中的附加值，实现盈利新增长，另一方面通过服务绑定了各类型

客户的忠诚度。从国航历年的毛利率及费用率变化趋势我们可以看出，自

2008 年金融危机影响大幅释放后，国航的毛利率水平呈持续攀升的趋势，

从 2008 年末的 7.5%上升到接近 25%左右，基本恢复并超过了金融危机前

的水平。 

 外围因素激发盈利“小阳春”。3 月中国制造业采购经理人指数 PMI 为

53.1%，站在了荣枯分界线的上方，较上月回升 2.1 个百分点，尽管目前国

内外经济并没有大幅转好的迹象，但是我们认为国内民航业已经走出了金

融危机影响的谷底，将会迎来发展的“小阳春”。由于国航的国际航线网

络较为丰富，在出境旅游及留学教育人数的大幅增加的带动下，国航将成

为最大收益者。 

 国航作为国内民航企业的“龙头”，我们预计中国国航 2012、2013、2014

年 EPS 约为 0.50 元,0.63 元,0.72 元，对应的 PE 为 12.56 倍，9.92 倍，

8.74 倍。给予“推荐”评级。 

 风险提示：:汇兑收益减少，油料成本增速过快，其他运营风险因素。  

 财务指标预测 

指标 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 97,139.11  107,824.41  119,685.10  132,850.46  

增长率（%） 19.98% 11.00% 11.00% 11.00% 

净利润（百万元） 7,476.86  6,414.49  8,119.26  9,214.29  

增长率（%） -38.75% -14.21% 26.58% 13.49% 

每股收益(元) 0.610  0.498  0.630  0.715  

PE 10.25  12.56  9.92  8.74  

PB 1.72  1.60  1.45  1.31  
 

 陈賝 

执业证书编号：S1480512040002 

010-66555181 

chenchen@dxzq.net.cn  

资产负债表数据 （4.26） 

总资产（百万元） 172,406.09 

股东权益（百万元） 46,975.58 

每股净值产（元） 3.87 

市净率（X） 1.7 

负债率（%） 72% 

 

交易数据  

52周股价区间（元）              5.75-11.95  

总市值（亿元） 805.75 

流通市值（亿元） 512.48 

总股本/流通 A股(百万股) 12,891.95/8,199.73 

流通 B股/H股（百万股）           0/4,562.68 

52周日均换手率 0.19% 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1. “步步为盈”制定战略，触发业绩增长 

中国国航是我国唯一载国旗飞行的民用航空公司，世界最大的航空联盟——星空联盟

成员。面对目前高企不下的燃油成本和高速铁路的充分竞争，国航作为中国民航业的

翘楚，在困境中谋发展，通过制定以盈利实现、盈利增长、盈利转化为核心一系列发

展战略，从运力投放，网店布局，协调发展，成功控制等多方面入手，触发业绩增长。 

1.1 运力投放适度从紧，提升票价景气度 

近五年来，中国国航在运力上采取适度从紧的策略，通过控制运力投放保持了较高的

客座率水平景气度。其中国内航线、国际航线、地区航线运力投放增速均值分别为

9.30%，6.64%，7.93%，而相应的运量增速均值为 10.69%，9.03% ，9.74%。 

图  1：国航国内、国际地区航线的运力及运量增速 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图  2：国航客运、货运的运力及运量同比增速 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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国航的客运、货运的运力投放增速均值为 8.26%，6.42%，而相应的运量增速为

10.33%，8.93%。由于运力投放节奏较为节制，一方面提升了国航各条线路的运输

效率，其国内航线总载运率，国际航线总载运率，港澳航线总载运率及客座率、货邮

载运率的峰值分别达到 73%，73.40%，66.30%及 82.50%，61%。更重要的一方面

是提升了国航票价的景气度，进而直接受益于国航的每公里收入。 

图  3：国航各条线路运输效率 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

如不考虑受经济危机影响最大的 2009 年度的特殊情况，在适度从紧的运力投放策略

下，国航客运、货运的每公里收入均维稳偏升。 

表 1：国航客运、货运每公里收入 

项目 国航客运：每客公里收入（元） 国航货运：每吨公里收入（元） 

2007 0.64 1.82 

2008 0.65 2.01 

2009 0.55 1.55 

2010 0.66 1.83 

2011 0.70 1.76 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

我们预计国航 2012 年各条线路的运力投放仍将秉承适度从紧的策略，在运量较 2011

年同比上升 10%-12%左右的情况下， 运输效率将会有 1 到 2 个百分点的提升。 

1.2 布局围绕重点枢纽，扩张核心市场运输量 

美国民航业发展的成熟经验表明，围绕枢纽运营布局，能够给旅客带来更多的出行目

的地和时间上的选择，有效促进航空运输量的增长，提高航空公司的运营效率和运营

收益，是一种有效地竞争策略。目前,我国旅客吞吐量增幅保持在 15%左右，北上广

三大中心枢纽的旅客吞吐量占比虽呈现逐年下降的态势，但仍然占比三分之一强，而
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货运吞吐量的枢纽集中度更高，北上广三大枢纽的占比累计达到一半以上，可以说这

三大机场不仅是民航国内线路的主战场，更是民航走向国际的核心门户。 

图  4：北京、上海、广州三大枢纽旅客吞吐量占比 图 5：北京、上海、广州三大枢纽货运吞吐量占比 

 
 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

“北上广”三大枢纽就是我国客运的主战场，也同时是国航客运发展的主要基地。2002

年，根据国务院批准的《民航体制改革方案》，原西南航空并入国航。重组后，西南

片区也成为国航业务开展的又一重镇，目前西南地区在全国的客运吞吐量占比约为

15%，货运吞吐量占比约为 8%。 

图  6：西南地区客运、货运吞吐量占全国比重 图 7：国航在三大枢纽及重点区域的市场占比情况 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

国航在积极开拓北京、上海、广州三大中心枢纽机场的同时，加大了以枢纽机场为辐

射点的四大区域建设，包括华北、华东、华南以及西南。目前,国航在北京市场占比
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约为 50%，上海市场的占比超过 12%，广深市场的占比超过 20%，成都市场占比超

过 40%。这些枢纽建设使得国航的国内国际航线的网络得以有机链接，互为支持，

是其能够更好地把握国内国际及转机市场的商业机会。首先背靠首都国际机场，国航

做到在国内航线和国际航线的复合链接上互相支持，而上海是公司通往国际的始发航

线的门户，广深地区成为覆盖港澳等地区航线的窗口，成都则是公司通往西部及高原

航线的区域重镇。这种围绕枢纽站点的布局方式，能够最大程度上保持并开拓旅客周

转量，是国航客运盈利的基础和保障。 

1.3 内生与外延协调发展，主营业务弹性充分 

目前，我国的航空运输业是高度管制的行业，航空公司的设立，飞机的购买，航线的

开设及关闭，以及各种安全标准等据需取得政府批准。机队资源、航线资源，航时资

源等核心竞争要素在很大程度上依赖于政府的决策，这些政府管制构成了进入航空运

输业的政策壁垒。但是根据国际民航业发展的经验，如果管制放松后，随之而来的便

是市场竞争密度的陡然增大。 在充分考虑到同业市场竞争格局的变化和包括高铁在

内的其他运输方式的竞争后，国航在其主营业务开展中强调内生与外延的协调发展，

进而提升业务发展均衡度，其内生是指除了客运发展之外加大货运发展力度，外延是

指除了国内航线发展之外加大国际航线发展力度。国航目前是三大航中协调发展方面

做得最好的。 

目前，我国民航业国内航线的周转量占比居于主导地位，国际航线客运周转量占比在

客运总周转量中占比偏小，均值约为 19%，但呈逐步上升趋势。目前，国航国际航

线旅客周转量均值占比接近 40%，是三大航中国际航线周转量占比最高的，东航、

南航国际航线旅客周转量均值仅为 25%、15%左右，占比较低。 

图 8：三大航国际航线周转量在各自客运周转量的占比情况 图  9：民航国际、国内航线客运周转量增幅比较 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

从周转量的增幅和票价指数来看，国际航线在经济向好时，有着较为良好的市场发展

潜力。一方面，我国国内航线的客运周转量平均增幅约为 13%左右，增速稳健但弹

性呈缩小趋势。国际航线的客运周转量平均增幅约为 25%左右，占比较小但增长弹
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性较强。另一方面，近年国内航线，亚洲及港澳台地区航线的票价指数均值为 100

左右，表明自 2004 年 1 月起，这两条航线的综合票价基本没有提升，国际航线的票

价指数均值为 132，较 2004 年 1 月上升了 32 个百分点。国际航线的旅客周转量和

市场中占比较高，对于国航提升经营效益有着积极作用。 

目前，国航的国际航线在客座率水平、飞机质量、航班正常性及票价等方面均可以与

外航外线相比肩。公司的美国航线客座率基本保持在 85%左右，欧洲航线客座率在

80%以上，日本航线也可达 70%左右。2011 年，由于受到日本地震的影响，公司国

际航线中最为盈利的日本航线的表现欠佳，今年正值中日邦交正常化 40 周年，各类

纪念及旅游活动相对频繁，预计今年该条线路的收益情况会好于上年。 

图 10：三大航货运周转量在各自总周转量的占比情况 图  11：民航客运周转量、货运周转量同比增幅情况 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

相较于客运发展的稳健态势，我国民航货运发展受外围经济环境，尤其是美欧等国家、

地区的经济景气度影响较大。货运周转量在民航总周转量的平均占比约为 30%，三

大航按货运周转量在总周转量占比的大小排序，依次为国航约 40%，东航约 30%及

南航约 20%。 

与民航客运周转量近年来进入平稳递增的均衡态势相比，货运周转量受全球经济危机

的影响较大，尤其是 2009-2010 年的振幅最大，预计随着国内、国际经济环境的逐

渐转好，货运周转量平均增幅将维持 16%-20%左右，略高于客运周转量 13%左右的

平均增速。客运市场的增长相对趋稳而货运市场的增长弹性较大，使得国航在发展中

充分重视货运发展的战略意义，发展货运有利于充分发挥飞机和机场设施等大型资产

的实际使用效益，进而提升单位资产的收益率。国航目前的客运的每公里收入变动较

为平稳，基本维持在 0.64 元左右，而货运受到国内外经济环境影响后波动较大，每

公里收益的变动弹性大于客运。因此在经济环境向好的时候，国航可以通过调整客货

运力，进而在扩大货运周转量占比的基础上提升货运的载运率和收益率，一方面能够

帮助国航进一步扩张市场份额，更重要的一个方面在于能够帮助其获得超过行业平均

水平的收益。我们预计今年民航国际航线及货运的发展将会好于上年，作为国际航线

及货运占比最高的国内航企，国航将会首先受益。 
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2.多产品绑定客户粘性，低成本实现盈利优化 

2.1 多元化产品及服务绑定客户粘性 

2006 年《中国民用航空国内航线航班经营许可规定》发布后，进一步放宽了对于国

内航线的经营许可管理，国内大部分机场之间的航线及航班经营放开，可由航空公司

自行安排，重点线路上的竞争更加加剧。国航凭借其较好的市场美誉度，广泛的客运

网络，更为忠诚的客户群体，以及丰富的网络销售渠道和关键的业务发展市场，使得

其在竞争中具备了一定的先天优势。 

 

图  12：国航的淡季航线促销活动 图  13：国航团购活动 

 
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所 资料来源：公司网站、东兴证券研究所 

图  14：国航手机客户活动 图  15：国航节假日主题活动 

  

资料来源：公司网站、东兴证券研究所 资料来源：公司网站、东兴证券研究所 
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在保持先天优势的同时，国航通过积极开拓针对性较强的多元化的产品绑定客户粘性。

包括推出了淡季的航线促销；针对手机客户端的体验送话费，免费升舱、换里程活动；

针对选择错时旅游的客户，开通了性价比较高的团购网站；针对经常往返于中国内地

与国际及港、台地区的旅客，推出超值经济舱及公务舱套票；同时在节假日期间推出

主题旅游项目。公司 2011 年新增常旅客会员 277 万人，会员总数达 1744 万人。常

旅客贡献收入 195.1 亿元，同比增长 24.2%。 

图 16：国航常旅客人数及收入贡献 图 17：国航燃油成本及其在主营业务成本占比中的变动趋势 

  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

除了这些针对性的产品服务外，国航还在加强运输效率的管理，进一步提升航班的正

点率，确保顾客出行的便捷性和准时性的同时，加快老旧机型的淘汰进程，及新型宽

体机的引进力度，提升旅客乘坐的适度度和安全性。自 2010 年以来，国航先后签订

订单拟分批购进宽体机40余架，机型涵盖B747-8，A330，A350，B777-300ER,B787-9

等目前较为先进的宽体机和超级宽体机。这些机型的引入将从硬件上改善国航长距离

航线的乘坐舒适度和载客量。 

机队的调整一方面有利于提升机队结构与航线和市场的匹配度，尤其是未来宽体机引

进力度加大后，需要有合适的航线和市场与之相匹配，二方面是老旧机型的燃油效率

和经济性较差，淘汰后年轻的机队，将进一步提升飞行时的经济效益。目前，国航机

队的平均年龄为 7 年，在目前燃油成本高企的背景下，将使国航更有实力在海外市场

上与国际“大鳄”共舞。  

这些具有针对性的多元化软硬件产品服务的推出，一方面加厚了业务开展中的附加值，

实现盈利新增长，另一方面通过服务绑定了各类型客户的忠诚度。 

2.2 严格成本控制实现盈利优化 

在目前航油价格高企的背景下，国航采取各种业务手段，通过引进先进机型，开展燃

油节支、推广二次放行、开展航路优选、积极调整航班，以及建立国外分控中心节约

服务代理费用等多种途径降低运行成本。 
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图 18：国航历年毛利率及费用率变化情况 图 19：国航历年各项费用占营业总收入的占比情况 

 

 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

从国航历年的毛利率及费用率变化趋势我们可以看出，自 2008 年金融危机影响大幅

释放后，国航的毛利率水平呈持续攀升的趋势，从 2008 年末的 7.5%上升到接近 25%

左右，基本恢复并超过了金融危机前的水平。而费用控制则维持较好。从国航历年各

项费用占营业总收入占比的情况我们也可以看出，目前国航的销售费用、管理费用在

营业收入的占比基本维持在较为稳定的状态，显示出国航在销售和管理方面日趋成熟。

而财务费用由于人民币升值带来的汇兑收益，是国航近年来该项费用递减的主要原因。 

总结国航的成本控制成功经验我们认为有两方面的原因： 

 从国外经验可以看出，如果国内航空企业形成充分竞争格局，成本控制优势就是

航空公司出产量增长外的核心竞争力，目前燃油价格持续高企，刚需型成本使航

空企业面临的困境，在这种预期下，国航通过各种手段降低单位油耗，及管理成

本、销售成本是其面临困境的战略性选择，控制住成本就为未来发展赢得了更大

的空间。 

 客观上由于国航内生与外延协调发展的运营模式，使得国航的长距离线路及国际

线路占比较高，摊薄了国航取得单位收益的各项相关费用。 

3.外部因素激发盈利“小阳春” 

3.1 宏观经济转好带来发展机遇 

今年 4 月 1 日，中国物流与采购联合会公布的数据显示，3 月中国制造业采购经理人

指数 PMI 为 53.1%，站在了荣枯分界线的上方，较上月回升 2.1 个百分点，连续第

四个月回升，显示了当前市场需求有所扩张，生产经营活动区域活跃，制造业经济整

体呈现“稳中趋升”的态势。尽管目前国内外经济并没有大幅转好的迹象，但是我们

认为国内民航业已经走出了金融危机影响的谷底，将会迎来发展的“小阳春”。 
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图 20：首都机场航班数 图  21：国航客运周转量及旅客运输量 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

从运量指标来看，首都机场的航班总数从 2008 年月均 36000 架次左右上升到目前的

月均 45000 架次，增幅达 25%。而国航的客运周转量和旅客运输也呈现出回升势头，

运输量从 2008 年月均 300 万人次大幅回升到目前的月均 400 万人次左右。产量的提

升将会带来盈利的增长。 

3.2 下游产业发展提振发展信心 

近年来民航产业下游的旅游和教育的快速发展，也必将为国航未来发展提振信心。截

止 2010 年末，我国国内旅游人数升至近 21 亿人次/年，人均国内旅游花费 600 元/

年，全年国内旅游收入近 12600 亿元。在国内旅游产业的发展及消费结构的升级的

带动下，国内旅游也正在告别“走马观花”式的旅游方式，更加注重旅行的舒适度及

服务等方面的要求，民航的快捷性和舒适性成为了中长途国内旅游的首选交通工具。 

人民币升值也在一定程度上带动了出境游的发展，我国目前国内居民出境人数呈逐年

上升的趋势，截止 2011 年末出境游人数接近 5000 万人次/年，较 2005 年翻了一倍。

其中因私出境人数成为我国目前新增出境人数的绝对主力，2010 年因私出境人数达

5151 万人次/年，占国内居民出境总人数的 89%，其中新增因私出境人数为 930 万人

次/年，占当年新增出境人数的 95%。 
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图 16：国内居民出境人数与汇率的关系 图 17：出国留学总人数及自费留学人数 

  

资料来源：WIND、东兴证券研究所 资料来源：WIND、东兴证券研究所 

近年来，出国留学成为“热潮”。2010 年出国留学人数达到 28.47 万人，较 2000

年的 3.89 万人，增长了 6 倍多，其中出国留学人员中自费留学的人数占到了 90%以

上。由于国航的国际航线网络较为丰富，在出境旅游及留学教育人数的大幅增加的带

动下，国航将成为最大收益者。 

4.盈利预测 

我们基于以下假设进行盈利预测： 

a. 国航在北京、上海、广深、成都等枢纽干线市场的大体份额维持稳定； 

b. 公司在运力投放方面仍然坚持适度从紧的策略； 

c. 国内客运航线的旅客周转量保持 10%左右的增幅； 

d. 国际及货运航线的收入情况好于上年； 

e. 油料价格增幅斜率略小于上年； 

f. 汇率变动呈现双向波动； 

g. 公司无重大运输风险出现； 

h. 公司不进行除现有业务之外的大型项目投资。 

我们采取较为保守的预测，预计公司12-14 年实现收入分别为1078.24亿元、1196.85

亿元和 1328.50 亿元，EPS 约为 0.50 元,0.63 元,0.72 元。 
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公司主要业务板块收入和毛利情况预测如下表： 

表 2：主营业务收入及毛利预测(亿元) 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

航空客运 收入 700.98 862.68 970.41 1077.16 1195.65 

 毛利 175.48 190.24 213.49 236.98 263.04 

航空货运 收入 88.53 85.46 107.82 119.68 132.85 

 毛利 20.91 8.22 17.25 19.15 21.26 

其他 收入 0.57 1.05 10.78 11.97 13.28 

 毛利 0.47 0.75 8.08 8.98 10.00 

                              资料来源：东兴证券研究所 

5.估值及投资评级 

5.1 绝对估值 

我们认为中国国航具有较好的成长性，且随着消费升级，民航产业有着较为优良的发

展前景，给予第二阶段 10%的增长率，长期增长率 6%，对应的 FCFE 估值为 7.38

元。 

表 3：绝对估值条件假设 

假设 数值 

第二阶段(2017-2024)年数 8 

第二阶段增长率 10.00% 

长期增长率 6.00% 

无风险利率 Rf 3.00% 

β(βlevered) 0.75  

Rm 11.00% 

Ke 9.00% 

资料来源：东兴证券研究所 

5.2 相对估值 

上市民航企业 2012 年平均市盈率为 11 倍，考虑到国航在国际航线及货运航线有先

天的优势，如若行业反转，具备较大收入弹性的国航将首先受益，因此我们给予国航

13 倍 PE,估值为 6.50 元。 
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表 4：民航企业市盈率情况 

简称 
EPS（元） PE 

PB 
11A 12E 13E 11A 12E 13E 

东方航空 0.43 0.38 0.42 8.77 10.61 9.47  2.24  

南方航空 0.52 0.42 0.50 9.17 11.41 9.75 1.49 

资料来源：东兴证券研究所 

结合相对估值及绝对估值结果，预计国航的估值区间在 6.50-7.38 元之间。 

5.3 投资评级及建议 

国航作为国内民航企业的“龙头”，在运力投放方面一直采取的是适度从紧的策略，

以保障较高的客座率和载运率水平和景气的票价指数。在秉承先天优势的同时，国航

通过积极开拓针对性较强的多元化的产品绑定客户粘性。国航进一步提升航班的正点

率，确保顾客出行的便捷性和准时性的同时，加大宽体机的引进力度，提升旅客乘坐

的适度度和安全性。软硬件产品服务的推出，一方面加厚了业务开展中的附加值，实

现盈利新增长，另一方面通过服务绑定了各类型客户的忠诚度。 

我们预计中国国航 2012、2013、2014 年，营业收入分别为 1078.24 亿元、1196.85

亿元和 1328.50 亿元，EPS 约为 0.50 元,0.63 元,0.72 元，对应的 PE 为 12.56 倍，

9.92 倍，8.74 倍。 

维持“推荐”评级，半年的目标价 7.15 元。 

6.风险提示 

6.1 汇兑收益将较上年减少 

业内普遍认为 2012 年中国人民币告别了单边大幅升值的态势，转而呈现出宽幅震荡

的行情，预计 2012 年人民币升值约在 1%-2%左右，根据公司目前以外币计价的负

债折合人民币 600 亿元计算，2012 年公司的汇兑收益应在 6-12 亿元之间，较上年有

大幅减少。 

6.2 油料成本增速过快 

油料成本增速过快成为影响航企盈利的主因。2011 年公司的油料成本整体上升超过

40%，已经回升且超过经济危机前的油价高点，预计今年油价将会持续攀升，可以说

油料价格的上涨仍将是吞噬公司今年盈利的罪魁祸首。除去油料成本增长外，公司在

人员费用及餐食费用方面的投入也有所增加，但由于在成本中占比较少，且与收入水

平相关，对盈利的影响不大。 
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表 5：预测利润表 

利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 97,139.11  107,824.41  11.00% 119,685.10  11.00% 132,850.46  11.00% 

营业成本 76,692.44  87,337.77  13.88% 94,551.23  8.26% 103,623.36  9.59% 

营业费用 6,521.03  7,332.06  12.44% 8,138.59  11.00% 9,033.83  11.00% 

管理费用 3,307.24  3,558.21  7.59% 3,949.61  11.00% 4,384.07  11.00% 

财务费用 (1,549.77) 1,827.73  N/A 2,302.61  25.98% 2,813.68  22.20% 

投资收益 1,336.53  1,839.95  37.67% 2,249.78  22.27% 1,808.75  -19.60% 

营业利润 9,150.18  7,495.61  -18.08% 9,791.04  30.62% 11,188.05  14.27% 

利润总额 10,121.52  8,440.12  -16.61% 10,683.24  26.58% 12,124.06  13.49% 

所得税 2,223.91  1,688.02  -24.10% 2,136.65  26.58% 2,424.81  13.49% 

净利润 7,897.61  6,752.10  -14.50% 8,546.59  26.58% 9,699.25  13.49% 

归属母公司所有者的净利润 7,476.86  6,414.49  -14.21% 8,119.26  26.58% 9,214.29  13.49% 

NOPLAT 5,930.44  7,458.67  25.77% 9,674.92  29.71% 11,201.38  15.78% 

表 6：预测资产负债表 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 15,420.24  3,234.73  -79.02% 3,590.55  11.00% 3,985.51  11.00% 

交易性金融资产 12.14  19.76  62.73% 15.95  -19.27% 17.86  11.94% 

应收帐款 2,652.44  2,954.09  11.37% 3,279.04  11.00% 3,639.74  11.00% 

预付款项 584.98  584.98  0.00% 584.98  0.00% 584.98  0.00% 

存货 1,128.16  1,292.12  14.53% 1,398.84  8.26% 1,533.06  9.59% 

流动资产合计 21,461.66  9,930.61  -53.73% 10,917.23  9.94% 12,034.27  10.23% 

非流动资产 151,861.91  171,567.18  12.98% 188,733.66  10.01% 202,502.02  7.30% 

资产总计 173,323.57  181,497.78  4.72% 199,650.89  10.00% 214,536.30  7.46% 

短期借款 11,507.32  12,262.94  6.57% 20,698.51  68.79% 24,757.07  19.61% 

应付帐款 12,081.91  13,399.77  10.91% 14,506.49  8.26% 15,898.38  9.59% 

预收款项 121.50  121.50  0.00% 121.50  0.00% 121.50  0.00% 

流动负债合计 57,867.38  55,017.51  -4.92% 64,559.81  17.34% 70,010.25  8.44% 

非流动负债 65,954.66  72,951.00  10.61% 75,951.00  4.11% 78,951.00  3.95% 

少数股东权益 2,763.50  3,101.11  12.22% 3,528.44  13.78% 4,013.40  13.74% 

母公司股东权益 46,738.02  50,428.16  7.90% 55,611.65  10.28% 61,561.65  10.70% 

净营运资本 (36,405.72) (45,086.90) N/A (53,642.58) N/A (57,975.98) N/A 

投入资本 IC 86,678.78  105,615.47  21.85% 121,284.04  14.84% 148,727.04  22.63% 

表 7：预测现金流量表 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 
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净利润 7,897.61  6,752.10  -14.50% 8,546.59  26.58% 9,699.25  13.49% 

折旧摊销 9,435.74  0.00  N/A 14,055.81  N/A 18,455.04  31.30% 

净营运资金增加 (6,760.76) (8,681.18) N/A (8,555.67) N/A (4,333.40) N/A 

经营活动产生现金流 21,639.59  17,883.35  -17.36% 23,935.44  33.84% 30,790.15  28.64% 

投资活动产生现金流 (16,896.99) (27,911.83) N/A (28,776.80) N/A (30,375.78) N/A 

融资活动产生现金流 (3,481.86) (2,157.03) N/A 5,197.18  N/A (19.41) N/A 

现金净增（减）  1,260.75  (12,185.51) N/A 355.82  N/A 394.96  11.00% 

 

分析师简介 

陈賝 

2008 年进入东兴证券，2012 年加盟东兴证券研究所，从事交通运输研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻

辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依

据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何

部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接

相关。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p17



东
兴

证
券

P18 
东兴证券深度报告 
行业或反转，承先天之利谋胜局  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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