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中国国航(601111.SH) 
需求“弱反弹”趋势逐步确立 

   投资要点 

 

 

 

 交通运输 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 7.0 
 

    公司今日公布 2012年 3 季报财报，数据显示，三季度随着航空旺季到

来，公司盈利能力环比迅速上升，同时月度数据显示国内需求逐步反弹，

但受整体供求关系影响，客座率仍同比有所下降，3 季度整体盈利略低于

预期。1-9 月公司营业利润同比增长 4.14%，净利润同比下降 46.13%。汇

兑净收益和投资收益大幅度下滑是主因。 

 

3 季度国内航空需求受益于政府稳增长措施，重新恢复正增长，需求“弱

反弹”趋势逐步确立。 

国内航空需求上半年受宏观经济持续下滑影响，增速逐步放缓，公司

由于国内航线新增运力有限，导致国内需求二季度出现罕见的负增长，3

季度随着政府一系列稳增长措施出台，国内需求逐步恢复，7 月份以来连

续 3 月恢复正增长，但考虑到政府稳增长措施相对保守，需求恢复的幅度

较为有限，“弱反弹”是当前行业需求的主要特征。 

    

国际航线受益于美国经济复苏和欧债危机缓解，整体表现好于国内航线，

北美航线成为增长亮点，但 9 月中日政治危机对公司国际航线影响较大，

预计四季度仍将受到一定程度影响。  

     2012 年航空市场最大的亮点是国际航线表现远好于预期，其中美国

经济的快速反弹是核心驱动因素。 

美国经济在经历了 2011年四季度 GDP4.1%快速反弹之后，进入 2012 

 市场数据 

市价(元) 5.060 

上市的流通 A 股(亿股) 81.99 

总股本(亿股) 128.92 

52 周股价最高最低(元) 4.52-8.50 

上证指数/深证成指 2068.8/8469 

2011 年股息率 19.34% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

年维持温和增长态势，1-3 季度 GDP 增速分别为 2%、1.3%和 2%，3 季度

虽然库存投资增速有所放缓，但居民消费和房地产复苏开始持续上升，很

好弥补了库存投资增速放缓的不足。 
展望 4 季度和 2013 年，我们认为随着 9 月美联储 QE3 推出，房地产

陆续走势长达 6 年的低谷，美国经济表现相对乐观。 
1-9 月公司国内和国际航线客运周转量分别下跌 0.77%和增长 6.61%，

国际航线增速远高于国内航线，其中欧洲、北美、日韩增速分别为 7.7%、

5.43%和 14.11%，欧线受欧债危机暂时缓解需求有所恢复，同时新增运力

有限，客座率同比上升 0.32 个百分点；北美线需求表现理想，客座率维持

在 86.6%的高位，同比上升 0.44 个百分点，同时票价水平大幅度提升高达

15%，成为最大的亮点。日韩线受去年日本大地震基数低因素，增幅较大，

但 9 月受中日政治危机影响，需求大幅度下滑，公司 9 月日本线运力大幅

度削减 26%，10 月削减 25%，对国际线需求有一定影响。 

 相关研究 
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为应对中日政治危机带来的需求下滑，公司调整运力结构，将部分运力撤回国内市场，投入上海、成都等国内

航线，目前中日航线是公司盈利能力相对较高航线，2011年实现利润12个亿左右，占公司全年利润的16%，中日危机

对该航线盈利影响较大。但从大的背景来看，近年来随着中国出境游市场的繁荣，年均增速高达20%，预计2012年高

达7000万人次，国际航线需求增长空间持续看好。 

3 季度公司综合毛利润率同比基本持平，考虑到 3 季度国内航油价格同比有所回落，公司整体定价水平略低于预期。 

国内航油均价调整滞后于国际原油一个月，3 季度国内航油均价同比下降 7.71%，国际原油受美联储推出 QE3 刺

激以及乐观经济数据支持大幅反弹，WTI 从 85 美元反弹到 100 美元，近期再次回落到 90 美元一线，油价回落整体

有利于航空公司盈利改善，但公司三季度毛利 27.73%，同比去年同期基本持平，提升幅度略低于预期。 

我们认为主要因素是三季度行业需求（尤其是国内需求）虽有所好转，但仍处于较低水平，属“弱反弹”特征，

整体客座率一定幅度下降对公司定价能力有一定抑制作用。同时2012年公司人工费用大幅度上涨也吞噬部分利润

（2012年1-9月公司员工现金支持大幅度增长33.97%）。整体公司三季度毛利润水平略低于预期。 

汇兑净收益和投资收益大幅度下滑是公司利润下滑的重要因素，趋势上看有好转迹象。 

     1-9 月人民币兑美元贬值 0.64%，而去年同期人民币升值 4.04%，公司财务费用大增 34.67 亿元，同时 2012 年

国泰航空受欧债危机影响，盈利能力大幅度下滑，上半年亏损 9.35 亿港币，公司 1-9 月实现投资收益 1.92 亿元，

同比减少 10.32 亿元，两项合计较少税前利润 44.99 亿元，占公司 1-9 月利润总额下降的 90%，公司航空主业利润总

额仅下降 10%。  

     从趋势上看，进入10月随着QE3政策影响传导以及中国国内宏观经济出现企稳的迹象，人民币贬值趋势出

现逆转，截止到目前人民币贬值幅度已全面收复，现货市场升值幅度已达1%，中期来看，人民币汇率将受制于中国

外贸进出口形势以及美国QE3政策效应，维持箱型波动区间，大幅度升值、贬值概率有有限，短期受海外资金流入影

响维持相对强势。 

4 季度受部分日本航线运力调回国内市场，国内航线定价能力受到一定影响，2013 年公司计划运力投入(ASK)增长

9-10%，同比有所扩大，且国内市场运力不足的局面有望改观。 

     9-10 月公司大幅度削减日本航线运力投放，转向国内市场，4 季度公司国内运力投放预计同比增长 15.4%，同

比 1-9 月的 6.59%，提升较大，由于东航和国航均大幅度调整中日航线运力投放，导致 4 季度国内航线运力增长大幅

度提高，预计 4 季度国内航线定价能力将受到一定程度影响。有利方面是随着国内宏观稳增长措施的效果逐步累计，

四季度国内航线需求有望继续保持“弱反弹”趋势。 

      公司近年来在运力投入方面相对保守，年均增速低于行业平均水平，2011 年和 2012 年 1-9 月国航本部 ASK 仅

增长 6.13%和 4.3%，且大部分集中在国际航线上，国内航线仅增 3.44%和 2.81%，同比东航和南航差异较大， 2013

年公司运力投入增速有所加大，受航线调整影响，预计国内航线增速有望三年来首次超过国际航线增速。 

 

当前航空业投资机会选择依赖于对 4 季度以及 2013 年宏观经济趋势的整体判断，我们认为航空业最困难时期已经过

去，需求“弱反弹”趋势已逐步得到确认。 

三季度运营数据显示对行业盈利影响较大的国内市场需求已逐步有所好转，政府 6 月份之后采取的一系列稳增

长措施逐步发挥效用，同时海外市场美国经济在宽松货币政策和房地产走出低谷带动下，维持温和增长态势。近期

中日政治危机虽然对 4季度中日航线构成较大压力，但国民出境游市场的蓬勃发展奠定了国际航线需求的稳步发展。 

2012 年对公司盈利下滑构成巨大压力的人民币贬值和国泰航空盈利下滑，3 季度来看已逐步走出低谷，对公司

利润构成的拖累已得到缓解。 

整体基于对 4 季度中国宏观经济走出低谷和美国经济温和增长的判断，我们对公司未来发展持乐观判断。 
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投资分析： 

 

     公司股价 2012 年受行业需求增速下滑和人民币贬值因素影响，表现持续低迷，跌幅远超过大盘指数，我们认

为公司最困难时期已过去，未来随着宏观经济企稳以及美国经济的温和增长，公司盈利拐点已基本得到确认。 

投资方面，考虑到公司风险基本得到释放，估值水平处于历史最低位，投资评级，维持增持。对行业需求“弱

反弹”的趋势判断是我们推荐公司的主要逻辑依据。 

 

 

 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 97139.11 99,813 106,602 114,372 

增长率(%) 19.98 2.75% 6.80% 7.29% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 7476.86 5,082 5,795 6,616 

增长率(%) -38.75 -32.04% 14.04% 14.16% 

毛利率(%) 21.04 19.20 18.88 19.34 

净资产收益率(%) 16.00 9.31% 9.60% 9.88% 

EPS(元) 0.61 0.39  0.45  0.51  

P/E(倍) 8.72 12.84  11.26  9.86  

P/B(倍) 1.36 1.20  1.08  0.97  

来源：公司年报、民族证券 

注：预测2012-2014年WTI均价均为95美元/桶，国内航油均价分别为7956元/吨、8115元/吨、8115元/吨，人

民币兑美元年均升值均为1%，单位客运票价水平分别上涨0.70%、下跌0.45%和下跌0.51%。 
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