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2012 年 12 月 13 日 

中国国航 (601111 .SH)      航空运输行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

有望实现早周期复苏 

事件 

中国国航 12 月 13 日发布 11 月经营数据：全月实现运送旅客 395.7 万人，同比增长 2.3%；RPK 同比增长 2.6%，

其中国内增长 4.3%、国际增长-0.5%；运力供给 ASK 增长 4.7%，客座率 77.9%，同比下行 1.5 个百分点；货邮运

输量 11.7 万吨，同比增长 18%。 
 
评论 
国内航线小幅回升：今年国内航线景气度下行，主要与商务需求低迷有关，休闲旅客需求依然较为旺盛；公司商务

旅客占比高，受到影响相对较大，需求增速低于其他两大航，更低于行业平均增速，虽然公司明显减少了运力投

放，但国内航线客座率仍明显下行。随着国内货币供给的回升以及社会融资总量的增长，近期商务需求呈现企稳回

升的态势，但 10 月份和 11 月上半月受到高速公路免收通行费、重大会议等事件性影响，需求回升的态势有所阻

滞；需求的低迷导致 11 月国内航线客座率同比下行 3.5 个百分点，下降至近几年的新低 78.7%；根据我们了解，

11 月需求呈现前低后高的态势，需求回升的趋势已经开始显现，而公司已经开始把一部分收益情况较低的国际运力

调回国内航线，我们预计这个趋势在 12 月份将进一步加强，驱动公司国内航线的需求将进一步回升。 
国际航线需求下滑幅度收窄，公司控制运力维持高客座率：9 月下旬以来，国际航线受到中日钓鱼岛事件影响，需

求回落显著；由于日本航线占比较高，公司受到影响也较大，加上国际经济形势低迷以及国内重大会议影响，需求

增速由 9-10%降至负增长；11 月 RPK 下滑态势有所缩窄，同比-0.5%；公司采取缩减运力投放的方式应对需求的

下滑，ASK 同比下滑 1.7%，使得航线客座率上升 0.9 个百分点，维持在 76.7%历史同期相对较高位置； 
货邮运输回升的态势显著，载运率提升明显：公司 11 月份货邮运输量回升的态势明显，11 月收入货运吨公里同比

增速达到 21.8%，其中国内航线同比增速达到 20%，国际航线达到 20%，虽然航空公司同时也加大了运力供给，

但需求的快速回升还是使公司货邮运载率明显提升，整体同比增长 4.1 个百分点，其中国内载运率上升 3.6%、国际

载运率上升 3.9%，航空货运市场复苏态势已经非常明显。 

展望 
商务需求有望持续回升，叠加空域瓶颈将有望使公司实现早周期复苏：我们认为随着货币政策的逐步宽松以及积极

财政政策的实施，商务活动逐步企稳回升，带动商务需求的复苏，公司商务旅客占比高的特性利好公司需求改善，

而休闲旅客需求方面，在人口红利以及刘易斯双拐点的来临的情况下，居民收入有望持续增长，驱动航空消费升级

的态势得到延续；由于公司主要航线分布于首都机场、成都机场和深圳机场，这些机场空域资源都比较紧张，一旦

商务需求复苏，将驱动公司的供求关系率先好转，从而实现早周期复苏。 
国际航线旅游需求可能转弱，但商务也将企稳回升：国际航线短期内可能受到居民收入下降的影响，可能会影响部

分旅游航线，但是我们认为随着欧美经济的逐步复苏（这从我国航空货运出现明显回升可见一斑），欧美航线的商

务需求也有望好转，这将改变公司目前欧洲航线盈利不佳的状况，而且很多主要欧美长航线同样受到时刻资源的限

制，商务需求的复苏也有望提升公司长航线的收益水平。 
国泰航空经营情况有望出现好转：国泰航空经营状况不佳也是导致今年公司盈利下滑的一个重要原因，我们认为在

欧美经济复苏的情况下，预计国泰航空的收益水平将有望好转。 

投资建议 
我们维持 12-13 年 EPS0.37 元、0.49 元的预测，目前股价分别对应 13X12PE、10.3X13PE，处于较低水平，近期

1.25XPB 与 0.6XPS 创下的历史最低估值；12 年公司净利率在 4.8%，较低的净利率使得公司在客座率与票价水平

小幅回升的情况下，业绩存在明显上升的可能，而且低估值使得公司向下的空间相对有限，而业绩回升情况下股价

向上的空间很大，风险收益比具有很高的吸引力；商务需求的回升和空域资源的限制使公司有望实现早周期复苏，

业绩率先好转，因此我们维持公司“增持”评级。 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030022 
(8621)61038325 
huangjx@gjzq.com.cn 
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图表1：09 年以来公司 ASK 增速 图表2：09 年以来公司 RPK 增速 
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来源：国金证券研究所，公司公告  
 

图表3：公司国内、国际和地区客座率变化情况 图表4：公司货邮载运率的变化情况 
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来源：国金证券研究所  
 

图表5：公司各年度国内航线的客座率比较 图表6：公司各年度的国际航线客座率比较 
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图表7：燃油走势图 
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来源：国金证券研究所  

图表8：汇率走势 
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来源：国金证券研究所  

图表9： 12 年盈利下滑较为明显 图表10：预计 12 年净利润绿在 4.8%左右 
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图表11：经营数据变动对业绩影响 图表12：EPS 弹性测试 

109.7 

824.0 
764.9 

227.0 

697.8 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

油
价

下
行

1
%

客
座

率
提

升
1%

票
价

上
升

1
%

A
S

K
增

加
1

%

汇
率

提
升

1
%

单位：百万

  

0.01

0.06
0.06

0.02

0.05

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

油
价

下
行

1
%

客
座

率
提

升
1

%

票
价

上
升

1
%

A
S

K
增

加
1%

汇
率

提
升

1
%

单位：百万

来源：国金证券研究所   
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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。 
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