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基础数据 
总股本（百万股） 12,892
流通 A 股（百万股） 8,329
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 52,058

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

多重因素导致业绩全面下滑 

 1Q2012 净利润大幅下降：国航在 1Q2012 年实现营业收入 228.95 亿，同

比增长 7.74%，实现归属于母公司股东的净利润 2.39 亿元，同比下降

85.71%，折合 EPS 为 0.02 元/股，同比下降 85.71%，净利润同比大幅下

滑并略超我们的预期。 

 1Q2012 航空主营小幅为负，主营业务产生利润以及汇兑损益大幅下降：

国航在 2012 年 1 季度实现的 0.02 元 EPS 中，由于航空主营产生的 EPS
基本为 0，即在 2012 年 1 季度国航航空主营产生利润小幅为负，同比大幅

下降（2011 年 1 季度国航由航空主营产生的 EPS 为 0.0688 元/股），0.02
元的 EPS 主要由汇兑损益以及营业外收支产生，其中汇兑损益产生的 EPS
为 0.0094元/股；营业外收支产生的EPS为 0.0112元/股；同时国航在 2012
年 1 季度投资收益和汇兑损益大幅下降，由投资收益产生的 EPS 由 2011
年同期的 0.0196 元/股下降为基本为 0；由汇兑损益产生的 EPS 由 2011
年同期的 0.0415 元/股下降为基本为 0.0094 元/股。 

 1Q2012 公司毛利率水平大幅下降：2012 年 1 季度公司毛利率约为

12.53%，较 2011 年 1 季度下降约 4.63 个点（2011 年 1 季度公司毛利率

约为 17.16%），2012 年 1 季度公司毛利率水平低于去年同期的主要原因

有三：1、国际航线需求持续低于预期；2、航油价格同比大幅上涨，3、
货运业务未见改观。 

 1Q2012 公司旅客吞吐量增速大幅低于行业平均水平：从旅客吞吐量增速

来看，2012年1季度国航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比增长1.90%、

3.80%、2.40%；同期行业整体在 2012 年 1 季度国内、国际、全体旅客吞

吐量分别同比增长 10.30%、8.50%、10.20%，国内航线、国际航线、全

部合计旅客吞吐量增速水平均大幅低于行业水平。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司在 2012年至 2014年EPS分别为 0.54
元/股、0.42 元/股、0.40 元/股，维持“增持”的投资评级。 

 风险因素：原油价格持续大幅大幅上涨、需求增速持续低于潜在正常增速。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 97139.1 107824.0 118607.0 130468.0

(+/-%) 20.0 11.0 10.0 10.0

归属母公司净利润(百万元) 7476.9 6224.0 0.0 4603.0

(+/-%)  -38.8 -16.8 -100.0 0.0

EPS(元) 0.58 0.54 0.42 0.40

P/E(倍) 10.8 12.0 15.4 16.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1Q2012 净利润总额大幅下降 

1Q2012 业绩总结 

国航在 1Q2012 年实现营业收入 228.95 亿，同比增长 7.74%，实现归属于母公司股

东的净利润 2.39 亿元，同比下降 85.71%，折合 EPS 为 0.02 元/股，同比下降 85.71%，

净利润同比大幅下滑并略超我们的预期。 

1、 国航在 2012 年 1 季度实现的 0.02 元 EPS 中，由于航空主营产生的 EPS 基本为

0，即在 2012 年 1 季度国航航空主营基本上未产生利润，同比大幅下降（2011
年 1 季度国航由航空主营产生的 EPS 为 0.0688 元/股），0.02 元的 EPS 主要由

汇兑损益以及营业外收支产生，其中汇兑损益产生的 EPS 为 0.0094 元/股，营业

外收支产生的 EPS 为 0.0112 元/股。 

2、 2012 年 1 季度，国航投资收益大幅下降，由投资收益产生的 EPS 由 2011 年同

期的 0.0196 元/股下降为基本为 0，估计主要由于国泰航空盈利大幅下降导致。 

3、 2012 年 1 季度，国航汇兑损益大幅下降，由汇兑损益产生的 EPS 由 2011 年同

期的 0.0415 元/股下降为基本为 0.0094 元/股。 

1Q2012 季度国航季度主营业务税前利润大幅下降 

2012 年 1 季度国航主营业务税前利润下降为-0.18 亿元（未考虑营业外收支、投资收

益，扣除汇兑净损益影响），同比大幅下降（2011 年同期为 11.40 亿元），但环比 2011
年 4 季度有所改善（2011 年 4 季度为亏损 5.84 亿元）。 

图 1：中国国航季度主营业务税前利润发展趋势(扣除财务费用、营业外收支、投资收益) 

季度税前主营业务利润（扣除汇兑损益,单位:百万）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

1Q2012 毛利率水平低于去年同期 

2012 年 1 季度公司毛利率约为 12.53%，较 2011 年 1 季度下降约 4.63 个点（2011
年 1 季度公司毛利率约为 17.16%）。 

2012 年 1 季度公司毛利率水平低于去年同期的主要原因有三：1、国际航线需求持续

低于预期；2、航油价格同比大幅上涨，3、货运业务未见改观。 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-27          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

3 

图 2：中国国航毛利率水平发展趋势（季度数据） 

中国国航毛利率
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

2012 年 1 季度国内航空煤油平均销售价格 7940 元/吨，同比上涨约 1400 元/吨。 

图 3：内航内线航油销售价格发展趋势 

 内 航 内 线 实 际 销 售 价 格 （ 元 /吨 ）
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资料来源：华泰联合证券研究所、中国民用航空局 

2012 年 1 季度航空货邮运输量同比下降 7.4%，其中国际航线货邮运输量同比下降

19%，预计货邮运输业务亏损幅度进一步加大。 

图 4：中国航空货运运输量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

1Q2012 中国国航吞吐量增速大幅低于行业平均水平 

从旅客吞吐量增速来看，2012 年 1 季度国航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比

增长 1.90%、3.80%、2.40%；同期行业整体在 2012 年 1 季度国内、国际、全体旅

客吞吐量分别同比增长 10.30%、8.50%、10.20%，国内航线、国际航线、全部合计

旅客吞吐量增速水平均大幅低于行业水平。 
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图 5：中国国航全体航线旅客吞吐量及增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

图 6：中国国航国内航线旅客吞吐量及增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

图 7：中国国航国际航线旅客吞吐量及增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

盈利预测与投资评级 
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我们维持公司在 2012 年至 2014 年 EPS 分别为 0.54 元/股、0.42 元/股、0.40 元/股，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示 

原油价格持续大幅大幅上涨、需求增速持续低于潜在正常增速。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 21462 19994 24141 32847 营业收入 97139 10782 11860 13046
现金 15420 10782 13768 21482 营业成本 76692 89494 99630 11089
应收账款 2652 5357 5905 6491 营业税金及附加 2241 2487 2965 3262
其他应收款 1662 1617 1977 2102 营业费用 6521 6685 7354 8089
预付账款 585 447 498 554 管理费用 3307 3486 3558 3914
存货 1128 1790 1993 2218 财务费用 -1550 1092 2188 800
其他流动资产 14 0 0 0 资产减值损失 2147 0 0 0
非流动资产 15186 15396 15481 15390 公允价值变动收 34 600 500 0
长期投资 14804 14804 14804 14804 投资净收益 1337 2000 2000 2000
固定资产 10173 11656 12331 12536 营业利润 9150 7180 5412 5505
无形资产 2805 2740 2675 2610 营业外收入 1199 1000 1000 1000
其他非流动资 32515 0 14015 11129 营业外支出 227 200 200 200
资产总计 17332 17395 17895 18675 利润总额 10122 7980 6212 6305
流动负债 57867 50267 45270 47309 所得税 2224 1596 1242 1576
短期借款 11507 6705 0 0 净利润 7898 6384 4970 4729
应付账款 12082 13424 14944 16635 少数股东损益 421 160 124 126
其他流动负债 34278 30139 30325 30674 归属母公司净利 7477 6224 0 4603
非流动负债 65955 67602 73468 75439 EBITDA 17118 19293 20804 21270
长期借款 33398 33398 33398 33398 EPS（元） 0.64 0.54 0.42 0.40
其他非流动负 32556 34203 40070 42040  
负债合计 12382 11786 11873 12274 主要财务比率  
少数股东权益 2764 2923 3047 3173 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 12892 12203 12203 12203 成长能力  
资本公积 16289 16289 16289 16289 营业收入 20.0% 11.0% 10.0% 10.0%
留存收益 20607 26831 30432 34066 营业利润 -35.9% -21.5% -24.6% 1.7%
归属母公司股 46738 53163 57167 60833 归属母公司净利 -38.8% -16.8% -22.2% -5.0%
负债和股东权 17332 17395 17895 18675 获利能力  
   毛利率(%) 21.0% 17.0% 16.0% 15.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.7% 5.8% 4.1% 3.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.0% 11.7% 8.5% 7.6%
经营活动现金 21640 17148 26581 21980 ROIC(%) 5.5% 6.7% 6.3% 5.2%
净利润 7898 6384 4970 4729 偿债能力  
折旧摊销 9518 11021 13204 14964 资产负债率(%) 71.4% 67.8% 66.4% 65.7%
财务费用 -1550 1092 2188 800 净负债比率(%) 50.19 45.00 37.80 36.16
投资损失 -1337 -2000 -2000 -2000 流动比率 0.37 0.40 0.53 0.69
营运资金变动 6183 11003 4052 3466 速动比率 0.35 0.36 0.49 0.65
其他经营现金 927 -10351 4167 20 营运能力  
投资活动现金 -16897 -10995 -12000 -12000 总资产周转率 0.59 0.62 0.67 0.71
资本支出 22520 14000 14000 14000 应收账款周转率 33 27 21 21
长期投资 0 -241 0 0 应付账款周转率 7.13 7.02 7.02 7.02
其他投资现金 5623 2764 2000 2000 每股指标（元）  
筹资活动现金 -3482 -10791 -11595 -2266 每股收益 (最新 0.64 0.54 0.42 0.40
短期借款 -4196 -4803 -6705 0 每股经营现金流 1.77 1.41 2.18 1.80
长期借款 1475 0 0 0 每股净资产 (最 3.83 4.36 4.68 4.99
普通股增加 0 -689 0 0 估值比率  
资本公积增加 43 0 0 0 P/E 9.96 11.96 15.36 16.17
其他筹资现金 -804 -5299 -4891 -2266 P/B 1.59 1.40 1.30 1.22
现金净增加额 1102 -4638 2986 7714 EV/EBITDA 7 6 6 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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