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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.411 0.947 0.575 0.536 0.775 
每股净资产(元) 1.95 3.23 3.63 4.30 4.67 
每股经营性现金流(元) 1.95 3.23 3.63 4.30 4.67 
市盈率(倍) 23.65 14.45 11.07 11.66 8.06 
行业优化市盈率(倍) 31.82 9.6 16.76 16.76 16.76 
净利润增长率(%) 142.73% -38.75% -6.37% 44.62% 20.96%
净资产收益率(%) 21.02% 29.31% 16.00% 12.48% 16.59%
总股本(百万股) 12,251.36 12,891.95 12,993.00 13,057.96 13,057.96  
来源：公司年报、国金证券研究所 

航空资源限制助推公司率先复苏; 
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投资逻辑 
 经营主要航线受空域与航权限制，运力投放较慢：公司 80%国内旅客分布

在一线机场，64%的国际旅客收入来自欧美等长航线，而我国主要一线机

场空域资源非常紧张，国际航线外国航空公司航线资源紧缺，航线资源瓶

颈很大程度上屏蔽了各航线快速增长的运力投入；  
 国内需求筑底，欧美渐复苏：国内航空需求随着经济的趋稳而完成筑底，

但预期全年货币政策放松节奏偏慢，需求恢复也会经历较长过程，客座率

和旅客增速将会逐步回升；国际航线旅客需求将受到美国经济复苏、欧洲

经济底部企稳影响，叠加日本地震造成 11 年基数偏低，以及美日放松对华

签证政策影响，整体有望得到较快恢复； 
 需求复苏遭遇资源瓶颈，公司有望实现早周期率先复苏：公司主要市场遭

遇资源瓶颈，运力供给增速将难以明显增长，需求逐步回升可以明显改善

相关航线的供需关系，使得客座率和票价水平率先回升，提振公司边际效

益；而即便需求复苏低于预期，市场依然保持低迷，低运力供给也使供需

关系不会发生较大变化，为公司业绩提供了安全边际； 
 1 季度业绩利空要素有望消除：国航以商务旅客为主，1 季度假期较多，旅

客以探亲出行居多，而在国际航线方面 1 季度休闲旅客的主要目的地也是

南半球，商务旅客会受到较大影响，导致公司需求青黄不接，随着商务活

动的增多，国航盈利能力将超越行业平均水平；投资收益方面，南航快速

增长的运力逐渐趋稳，对国泰航的影响也会减小，其业绩会有所回升。 
投资建议 
 我们认为公司全年业绩将保持较好，预计 12 年 EPS 在 0.53 元左右，同比

仍有所下滑，但下滑幅度有望逐季缩窄。目前对应 12 倍估值接近历史最

低，同时公司 PB、PS 也接近历史最低水平；另外本轮上涨以来，航空为

周期股中上涨幅度最小的行业，公司为业内涨幅最低公司；公司有望在行

业复苏带动下补涨并凭借资源瓶颈率先提振业绩水平，维持“买入”评

级，目标价 8 元。 

风险提示 
 全球经济二次探底，影响客运需求，以及中东地区形势动荡，燃油价格高

企；。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.58 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 8,199.74

流通港股(百万股) 4,562.68
总市值(百万元) 84,829.06
年内股价最高最低(元) 10.91/5.84

沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

相关报告 

1.《等待国际航线的回暖》，2012.4.27 

2.《业绩大幅下降,但底部基本形成》，
2012.3.28 

3.《大股东增持带来交易性机会》，
2011.12.23 
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供给端：航空资源限制运力投放，边际收益改善 

国内一线机场空域限制运力投放，利好公司边际效益提升 

 在我国国内航线市场中，接近 60%的旅客由一线机场（如首都机场、上海
虹桥、白云机场、深圳机场和成都机场等）发送；国航的航线分布与一线
机场重叠度在主要航空公司中最高，在首都机场、深圳机场（含深航）、
成都机场的占比均很高，分别达到了 44%、43%和 35%，而且在一线机场
的旅客量占其国内新航线的旅客量比重达到了 70%-80%；  

 2011 年国航运送旅客量 5939.1 万人（含深航、澳航等），公司首都
机场、虹桥机场、白云机场、深圳机场、成都机场等一线机场旅客占
公司整体旅客分别达到 44.3%，7.25%，11.17%，18.0%，15.4%。 

 我国一线机场普遍存在空域紧张的情况，并且在 3-5 年里无法得到完全解
决，尤其是近几年，一线机场只能挤牙膏一样的挤出部分航班时刻，特别
是国内航线，预计未来几年起降架次的增速将比较缓慢。 

 一线机场空域紧张，快速增长的运力无法投放到相关航线，在航空需
求疲弱的情况下，避免了过快的运力对这些航线的冲击；一旦行业进
入复苏期后，在本地消费升级和中转旅客的双重驱动下，潜在需求增
速仍将保持较高水平，但运力供给并不会有太大改变，从而带动这些
机场相关航线的客座率和票价水平水涨船高，因此在复苏初期运力投
放以一线机场为主的国航将更加具有业绩的稳定性及向上的弹性； 

 二三线机场国内航线供需关系的改善将不明显：行业的运力将更多地
将投放于二三线机场，这将使二三线机场国内航线的供需改善不明
显，虽然经济将筑底回升，但由于今年预计回升力度将比较缓慢，这
将导致这些航线有可能继续供需逆转。 

 我们认为公司主要国内航线市场均分布于一线机场以及一线机场空域紧
张，将使公司国内航线的业绩具有较大的稳定性，即使经济复苏不达预
期，其业绩也有望持续增长。我们判断其国内航线虽然盈利能力已经很
高，但其客座率和票价水平还有上涨空间。 

 尽管从表观上看来，空域紧张将限制公司的流量增长，但是由于航空
公司属于低利润率、高收入规模的行业，流量的增长对业绩的弹性很
小，而客座率和票价水平的提升直接提升利润率。因此，公司流量增
长缓慢甚至个别月份可能负增长，反而使公司会有更好的业绩弹性，
因此我们建议对于公司而言，无需过多在意公司的需求增速，尤其是
对于国内航线。 

 

图表1：首都机场各航空公司的市场份额 图表2：上海虹桥机场各航空公司市场份额 
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来源：国金证券研究所   
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图表3：白云机场各航空公司的市场份额 图表4：深圳机场各航空公司的市场份额 
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来源：国金证券研究所   

图表5：成都机场各航空公司的市场份额 图表6：各航空公司一线机场国内航线旅客量占比情况 
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来源：国金证券研究所   

图表7：国航运力投放分布 图表8：国航一线机场旅客占整体客运量情况 
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航线资源限制国际航线运力投放增速 

 11 年国航在国际航线运力投放占比达到 38%，欧洲占其中 40%，北美为
24%，日韩方面也占到 13%；国际航线同国内情况有些类似，一线机场间
也存在资源性的限制，一线机场的空域资源就比较紧张（当然一般情况下
会优先保障国际航线的开拓），导致运力增长将相对缓慢，当然，更重要
的是航线资源问题，特别是在欧美等长距离航线方面，资源限制性更加明
显；公司欧美等长航线占比超过 64%，在需求逐渐恢复期，客座率与票价
水平将会得到明显的提升，边际效益得到大幅提升。 

 一般航权开放都是对等开放，即中国和外国航空公司可以使用同等多
的时刻资源，但是由于我国航空公司在国际航线的竞争劣势——国外
航空公司两舱竞争力很强，这部分的票价水平往往是经济舱的 5-10
倍，使得外国航空公司可以放出来更多低价经济舱，这导致中国航空
公司在重服务的两舱和重价格的经济舱都不具有很强的竞争优势，这
种现象导致我国航空公司在国际航线、尤其是欧美长航线的竞争力
弱，市场份额明显下降，我们预计已经在 40%左右。 

 这种现象持续累计，到现在面临新的情况，欧美航空公司在一线机场
到一线机场的航班时刻资源已经基本用完，而我国航空公司在很多航
线上尚没有充分利用。 

 这导致很多国际航线同样出现了类似国内一线机场空域紧张一样的资
源瓶颈，这在目前国际航线需求疲弱的情况下，只是使国际航线的盈
利不至于出现亏损，但一旦国际航线出现需求复苏，则有望出现一票
难求的情况，从而持续提升客座率和票价水平。 

 据我们的了解，目前我国尚未有和欧美地区进一步开放航权的动作，
这将使我国航空公司国际航线的市场份额逐步提升，在消化行业运力
的同时明显提升国际航线的盈利能力。 

图表9：国航国内航线运力投放明显慢于行业平均水平 图表10：三大航预计引进飞机情况 
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来源：国金证券研究所 。CAAC，公司公告  
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需求端：国内筑底，国际渐复苏 

国内经济逐步筑底，需求增速逐渐平稳 

 3 月份国内旅客增速同比增加 8.3%，尽管尚未达到 10%的景气标准，考
虑到航空需求增速对经济的领先性，在经济逐步筑底的情况下，航空需求
继续下滑的可能性不大；同时受到货币政策放松节奏偏慢影响，全年经济
复苏也将经历一个相对较长的一段时间，预计随着货币政策的放松，国内
航空需求将逐步回升。 

 目前 CPI 从高位回落，逐渐趋于合理空间，尽管 3 月份 CPI 依然在
3%以上，但仍然处于下降通道，整体通胀水平实际得到了较为有效的
控制，而货币供应量 M1，M2 增速处于十多年来的最低点，我们宏观
认为经济大幅下滑的可能性不大，经济筑底基本完成。 

 

 

外部环境好转，国际航空需求逐渐复苏 

 3 月份，国际航线旅客增速已经重新站上 10%，达到 12.8%，复苏十分明
显，外部经济环境相较国内情况会更加乐观，美国经济已经开始复苏，欧

图表11：国航国运力投放分布 图表12：国航收国际航线运力投放 
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来源：国金证券研究所 ，公司公告  

图表13：货币投放量处于近十年来的历史底部 图表14：通胀高位回落，渐进底部 
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洲经济底部企稳，加上日本地震影响逐渐散尽，预计国际航线将会率先复
苏，改善公司收益状况； 

 目前美国经济已经开始复苏，PMI 连续 32 个月处于 50 点景气线之
上，首次领取救济金人数持续下滑，失业率回落至 8.2%，非农业就业
人口持续上升，零售总额已经超过 08 年金融危机爆发前的最高水平，
各项经济数据均表明世界经济的火车头已经开始复苏。 

 相对于美国，欧洲方面情况要差一些，但整体呈现底部企稳的态势，
特别是在消费方面，零售指数以及消费者信心指数（经济信心指数）
均有回升； 

 美国,日本相继宣布放松中国公民签证尺度,增加发放数量,也利好国际
航线经营;一方面美国将进一步简化签证难度,另一方面则是增加签证发
放量,继 11 年发放签证突破百万后,预计 12 财年赴美签证发放量将达
到 130 万,增加将近 30%;而日本方面在签证申请难度,有效期,停留时间
等都作出了较大的放松。 

 目前公司正在积极调整进内售票比例，由于国际航线出境票价较国外票价
高出近 30%，出境人数增多将会明显提振公司收入。 

 

1 季度业绩利空因素逐渐消除 

假期影响渐少，商务旅客回升： 

 1 季度假期较多，特别是春节包含其中，期间旅客以探亲旅客为主，大部
分航空公司都会因此受益，特别是南航方面，而国航旅客以商务出行为
主，探亲旅客的增加并不能有效提升公司旅客量，反而造成商务活动的减
少，而减缓商务出行旅客增速，因此 1 季度国航旅客增速偏慢，影响公司
业绩。 

 自去年以来，受到通胀问题影响，经济出现下滑，航空行业景气度持
续下降，从历史情况来看，经济下滑期，因为商务活动的减少，会影
响国航客座率水平； 

 但在市场逐步恢复的情况，随着经济活动的增加，商务出行旅客将会
明显的回升，公司客座率与票价水平有望得到提振； 

 

国泰航空下滑有望收窄 

 1 季度国航投资收益跌幅较为明显，其中国泰航空方面下滑幅度较大，我
们认为其主要原因与南航大幅增加运力供给有关，近年来，以广州、深圳
等为主要基地南航运力投放增速较快，国际航线投放运力增速超过 30%，

图表15：美国 PMI 连续处在 50 景气线之上 图表16：欧洲零售指数趋稳 
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大幅影响了以香港为主要基地的国泰航空市场份额，也是造成 1 季度国泰
航空业绩下滑的主要原因；但随着南航运力投放势头逐渐趋稳，加上公司
的积极调整，国泰航空下滑幅度将逐渐收窄； 

 1 季度国泰航空积极调整，大幅减少欧洲航线运力供给，调整了货机
运力，已经取得了比较有效的成果，在生产业绩上（除去货运外）已
经出现了比较明显的回升，特别是随着美国经济逐渐复苏，以及欧洲
经济逐步筑底，将会带动整体客运需求的恢复，扭转货运需求不足的
状况。 

 

 

燃油价格逐渐趋稳 

 1 季度公司燃油价格采购单价上升 16%，造成燃油成本支出大幅上升，近
期燃油价格逐步趋稳，Brent 原油价格与新加坡航油价格均出现了一定程
度的回落，预计在国际形势不会发生重大变化的情况下，全年燃油基本稳
定。 

 11 年燃油价格上涨受到中东地区“阿拉伯之春”影响，且涨幅主要发生在
1 季度，同年 2 季国航燃油采购价格均价环比上升 15%，5 月之后形势基
本趋稳，燃油价格相对平稳；综合今年与去年两年的情况，从同比角度来
看，2 季度上升幅度有限。 

 

图表17：南航大幅增加运力投放 图表18：2011 年国泰客运经营数据构成 
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图表19：国泰航空客运运力投放情况对比 图表20：国泰航空客运主要生产指标对比 
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盈利预测及投资评级 

 我们重申一下我们的主要逻辑：受到航空资源限制，国航相关航线运力增
速偏低，而需求端，国内航线基本筑底，但复苏速度受到货币政策放松节
奏影响偏慢，国际航线受到欧美经济复苏、美日对华签证政策放松以及日
本地震影响逐渐消除利好，逐步开始复苏；在目前需求逐步改善的情况
下，国航经营航线供需关系率先得到改善，客座率与票价水平能够有效提
升；同时较慢的运力增速使得即便出现市场需求低于预期，供需关系也不
会发生较大的变化，为公司业绩提供安全保障； 

 目前公司 1.75 倍的公司估值为历史低位，0.84 倍市销率为历史最低点，
从估值情况来看公司下行的空间十分有限，公司的估值接近 2008 年和
2005 年的两次周期底部，但我们认为集中度的提升将使行业盈利能力有
本质提升，因此目前的估值水平可能反映了一个过度悲观的预期；而自 1
月 6 日本轮股市上涨以来，航空业累计上涨 7.6%，跑输大盘 4.3 个百分
点，为周期股中上涨幅度最小的行业，公司为业内涨幅最低公司（ -
0.5%），预计后期会有估值修复的机会。 

 我们认为公司全年业绩保持较好，预计 12 年 EPS 在 0.53 元左右，对应目
前股价为 12 倍市盈率，接近历史低点，后续随着航空需求的回升，公司
高弹性特性将逐步体现。维持“买入”评级 

图表21：燃油价格逐渐趋稳并有回落迹象 
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来源：国金证券研究所 ，Wind 资讯 

图表22：公司市净率接近历史低位 图表23：公司 PS 处于历史地位 
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风险提示 

 全球经济二次探底，影响客运需求，以及中东地区形势动荡，燃油价格高
企； 

 

 

 

 

 

 

 

图表24：航空股低于主要周期股涨幅 
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来源：国金证券研究所 ，Wind 资讯 

图表25：公司为行业内累计涨幅最低 
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来源：国金证券研究所，Wind 资讯  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 3 7 11 25 
买入 0 1 2 5 12 
持有 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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