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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.048 0.615 0.404 0.491 0.602 
每股净资产(元) 3.23 3.63 4.15 4.24 4.71 
每股经营性现金流(元) 1.53 1.68 3.54 1.94 2.16 
市盈率(倍) 13.05 10.36 12.52 10.30 8.41 
行业优化市盈率(倍) 58.64 6.16 43.27 43.27 43.27 
净利润增长率(%) 142.73% -38.75% -30.31% 21.60% 22.41%
净资产收益率(%) 29.31% 16.00% 9.74% 11.59% 12.77%
总股本(百万股) 11,644.53 12,161.50 12,891.95 12,891.95 12,891.95  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 31 日 

中国国航 (601111 .SH)     航空运输行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国国航 12 年 1-3 季度实现净利润 42.36 亿元，对应 EPS0.35 元，同比下

降 46%，3 季度净利润 31.74 亿元，EPS 为 0.26 元，同比下降 16%，基本

符合预期。 

经营分析 
 3 季度利润下降的主要原因是汇兑收益，主业利润同比实现正增长：去年 3

季度人民币升值 1.8%，产生汇兑收益约 11 亿元左右，而今年同期贬值

0.25%，造成汇兑损失 2 亿元左右，剔除汇兑收益影响，3 季度主业利润同

比增长 8%左右。 
 业务量和收入增长明显放缓，但成本放缓更明显：公司 3 季度收入仅同比

增长 2.2%，主要由于公司 RPK 增速缓慢（同比增加 3.7%），同时营业税

改增值税也有影响。RPK 增速放缓的主要原因经济下滑，虽然运力增速也

较慢，但经济放缓是主要原因。3 季度公司的营业成本同比增长仅为

2.3%，低于扣除营改增后的收入增速，这主要和油价同比下降有关，当

然，成本控制也很好，销售费用有所下降，而管理费用仅同比增 0.7%。 
 预计国内航线的收益好于国际航线：3 季度虽然国内航线的客座率同比下滑

幅度明显高于国际航线，分别下降 2.6 和 0.4 个百分点，但预计国内航线的

票价水平提升明显，而国际航线票价水平则受到欧洲经济不景气一定影

响，这导致国内航线的收益要明显好于国际航线。 
 投资收益降幅趋缓：公司 1-3 季度的投资收益同比下降了 84%至 1.9 亿

元，而单 3 季度同比下降 34%至 3.84 亿元，投资收益大幅下降的主要原因

还是国泰航空的经营效益明显下降，我们认为主要受到国际经济低迷和南

航在白云机场大幅增加了国际航线的运力投放有关。 

展望 
 短期旅客增速可能会受到一些事件的影响而出现下滑，尤其是国际航线，

但我们仍认为经济有望实现温和复苏，消费升级也将继续，而公司核心市

场运力供给受到空域和时刻资源紧张影响，有望实现早周期复苏。 

投资建议 
 上调公司 2012 年的盈利预测，由原来的 0.35 上调至 0.40 元，目前股价

13.2x12PE， PB 估值也处于历史地位，考虑到经济有望探底回升，行业也

有可能逐步走向复苏，我们维持公司的“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

国内航线带动主业利润实现正增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.06 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) 652.33
年内股价最高最低(元) 8.05/4.53

沪深 300 指数 2239.88

上证指数 2062.35

相关报告 

1. 《 业 绩 大 幅 下 降 符 合 预 期 》 ，
2012.8.29 

2.《六月数据点评：旺季特征开始显

现》，2012.7.13 

3.《航空资源限制助推公司高弹性率先

复苏;》，2012.5.3 
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图表1：11 年以来公司运送旅客增速 图表2：公司整体 ASK 与 RPK 增速 
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来源：国金证券研究所，公司公告   

图表3：国内航线 ASK 与 RPK 增速 图表4：国际航线 ASK 与 RPK 增速 
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来源：国金证券研究所，公司公告  
 

图表5：国内航线客座率 图表6：国际航线客座率 
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图表7：人民币兑美元中间价走势 图表8：升值 1%对各航空公司汇兑收益的影响 

6

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

O
c
t/1

0

D
e

c
/1

0

F
e

b
/1

1

A
p

r/1
1

J
u
n

/1
1

A
u

g
/1

1

O
c
t/1

1

D
e

c
/1

1

F
e

b
/1

2

A
p

r/1
2

J
u
n

/1
2

A
u

g
/1

2

O
c
t/1

2

汇率

汇率

  

697.83 

446.37 

686.94 

158.94 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

国航 东航 南航 海航

来源：国金证券研究所，公司公告  
 

图表9：公司税前利润变动情况 
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来源：国金证券研究所，公司公告  

图表10：11 年年报公司成本构成 图表11：新加坡航油价格走势 
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图表12： 折旧变动情况 图表13：人工成本变动情况  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 51,095 80,963 97,139 100,682 113,729 129,788 货币资金 3,202 15,011 15,420 900 3,235 22,904

    增长率 58.5% 20.0% 3.6% 13.0% 14.1% 应收款项 2,696 4,334 4,316 4,717 5,328 6,081

主营业务成本 -41,947 -61,005 -76,692 -80,847 -92,314 -105,117 存货 931 932 1,128 1,086 1,240 1,412

    %销售收入 82.1% 75.3% 79.0% 80.3% 81.2% 81.0% 其他流动资产 350 711 597 823 937 1,065

毛利 9,148 19,958 20,447 19,835 21,415 24,671 流动资产 7,179 20,988 21,462 7,526 10,741 31,462

    %销售收入 17.9% 24.7% 21.0% 19.7% 18.8% 19.0%     %总资产 6.8% 13.5% 12.4% 4.6% 6.5% 17.4%

营业税金及附加 -1,505 -1,608 -2,241 -2,323 -2,624 -2,995 长期投资 13,490 15,916 15,470 15,471 15,470 15,470

    %销售收入 2.9% 2.0% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 固定资产 80,879 111,743 129,304 135,395 134,107 129,130

营业费用 -3,813 -5,503 -6,521 -6,762 -7,494 -8,338     %总资产 76.2% 72.0% 74.6% 83.0% 81.3% 71.5%

    %销售收入 7.5% 6.8% 6.7% 6.7% 6.6% 6.4% 无形资产 3,063 4,498 4,095 4,824 4,657 4,507

管理费用 -1,620 -2,340 -3,307 -3,803 -4,374 -4,811 非流动资产 98,984 134,231 151,862 155,692 154,236 149,109

    %销售收入 3.2% 2.9% 3.4% 3.8% 3.8% 3.7%     %总资产 93.2% 86.5% 87.6% 95.4% 93.5% 82.6%

息税前利润（EBIT） 2,210 10,507 8,377 6,947 6,923 8,527 资产总计 106,163 155,220 173,324 163,218 164,976 180,571

    %销售收入 4.3% 13.0% 8.6% 6.9% 6.1% 6.6% 短期借款 20,175 27,125 28,748 8,069 0 0

财务费用 -1,206 540 1,550 -2,008 -568 -352 应付款项 12,573 14,570 18,513 56,158 64,034 72,903

    %销售收入 2.4% -0.7% -1.6% 2.0% 0.5% 0.3% 其他流动负债 3,647 8,939 10,606 2,932 3,275 3,499

资产减值损失 -161 -2,098 -2,147 -30 -4 -5 流动负债 36,394 50,633 57,867 67,159 67,309 76,402

公允价值变动收益 2,760 1,744 34 0 0 0 长期贷款 18,321 31,923 33,398 33,398 33,398 33,399

投资收益 610 3,573 1,337 1,337 1,337 1,337 其他长期负债 27,486 30,964 32,556 6,000 6,000 6,000

    %税前利润 11.5% 23.8% 13.2% 18.5% 15.4% 12.8% 负债 82,202 113,520 123,822 106,558 106,707 115,802

营业利润 4,213 14,264 9,150 6,245 7,687 9,507 普通股股东权益 23,923 41,653 46,738 53,476 54,664 60,743

  营业利润率 8.2% 17.6% 9.4% 6.2% 6.8% 7.3% 少数股东权益 39 47 2,764 3,184 3,605 4,026

营业外收支 1,101 761 971 971 971 971 负债股东权益合计 106,163 155,220 173,324 163,218 164,976 180,571

税前利润 5,315 15,025 10,122 7,217 8,659 10,478
    利润率 10.4% 18.6% 10.4% 7.2% 7.6% 8.1% 比率分析

所得税 -336 -2,570 -2,224 -1,586 -1,903 -2,302 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 6.3% 17.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 每股指标

净利润 4,978 12,455 7,898 5,631 6,756 8,176 每股收益 0.425 1.048 0.615 0.404 0.491 0.602

少数股东损益 -51 247 421 421 421 421 每股净资产 1.953 3.231 3.625 4.148 4.240 4.712

归属于母公司的净利 5,029 12,208 7,477 5,210 6,336 7,755 每股经营现金净流 0.563 1.526 1.679 3.536 1.939 2.159

    净利率 9.8% 15.1% 7.7% 5.2% 5.6% 6.0% 每股股利 0.000 0.118 0.000 0.118 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.02% 29.31% 16.00% 9.74% 11.59% 12.77%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 4.74% 7.87% 4.31% 3.19% 3.84% 4.29%

净利润 5,029 12,208 7,477 5,631 6,756 8,176 投入资本收益率 2.89% 7.86% 5.50% 5.21% 5.53% 6.39%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 7,075 10,673 11,665 11,008 12,101 12,760 主营业务收入增长率 -3.54% 58.45% 19.98% 3.65% 12.96% 14.12%

非经营收益 -2,002 -6,071 -4,108 885 -1,038 -1,139 EBIT增长率 N/A 375.34% -20.27% -17.07% -0.35% 23.17%

营运资金变动 -500 2,624 6,183 28,059 7,180 8,036 净利润增长率 N/A 142.73% -38.75% -30.31% 21.60% 22.41%

经营活动现金净流 9,602 19,434 21,217 45,584 24,999 27,833 总资产增长率 7.35% 46.21% 11.66% -5.83% 1.08% 9.45%

资本开支 -7,371 -17,039 -21,570 -16,829 -9,669 -6,657 资产管理能力

投资 -3 0 2,234 -1 0 0 应收账款周转天数 15.3 12.1 11.0 11.0 11.0 11.0

其他 1,319 3,252 2,439 1,337 1,337 1,337 存货周转天数 7.6 5.6 4.9 4.9 4.9 4.9

投资活动现金净流 -6,054 -13,787 -16,897 -15,494 -8,333 -5,320 应付账款周转天数 75.4 56.8 51.2 102.0 102.0 102.0

股权募资 0 6,421 0 0 -3,472 0 固定资产周转天数 494.0 397.7 382.3 383.7 328.8 267.9

债权募资 11,750 4,936 2,416 -46,246 -8,069 1 偿债能力

其他 -6,340 -5,382 -6,057 1,636 -2,791 -2,845 净负债/股东权益 184.86% 127.12% 106.49% 82.16% 62.04% 25.45%

筹资活动现金净流 5,410 5,975 -3,641 -44,610 -14,331 -2,844 EBIT利息保障倍数 1.8 -19.5 -5.4 3.5 12.2 24.2

现金净流量 8,958 11,622 679 -14,520 2,335 19,669 资产负债率 77.43% 73.14% 71.44% 65.29% 64.68% 64.13%
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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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

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

买入 2 3 7 11 25 
增持 0 1 2 5 12 
中性 0 1 2 3 5 
减持 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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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 
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国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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