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事件： 

油价下跌叠加人民币升值，但航空股迟迟未能启动，我们

认为是因为仍有市场阴云未散，这主要是航空需求略显不足，

禽流感事件，公务消费受限以及宏观数据低于预期，都对航

空股价头顶的阴云。 

但现在，自 3 月中旬以来主营业务的悲观预期即将走到尽

头，4 月下至 6 月上主营收入增速将进入 11%的高增长期。

禽流感事件影响有限，公商务客源稳定，宏观数据利空出尽。 

因此，我们认为当前是埋伏航空股的绝佳时刻，除油价下

跌和人民币升值等行业普惠因素外，由于看好外线复苏，我

们上调中国国航评级至“强烈推荐”。 

点评： 

 民航业供给端去年二季度有瓶颈，对需求产生压制。去年

飞机大批引进是在暑期，5、6 月是行业全年最低谷，按座

位数计供给增长分别约为 9%和 8%，按旅客人次计需求增

长分别约为 5%和 7%。今年飞机引进提前，二季度行业运

力同比增速受低基数影响，我们估计会在 13%左右。 

 市场分歧在行业需求端，我们从监测指标判断航空需求有

走强基础。我们对航空需求的三大观侧指标是：货币量、

名义利率（主要是 CPI）和 PMI 产成品库存指数。货币量

和产成品库存是同步指标，前者正向，后者逆向，名义利

率是先行逆向指标。首先，三月 CPI 仅有 2.1，二季度航

空需求会受益于当前的低 CPI；其次，当前货币和社会融

资总量仍高居不下，货币供给持续超预期，未来出口向好

是大概率事件，一来可以拉动 GDP，二来贡献顺差和外汇

占款，继续推高货币供给；第三，2013 年以来作为航空逆

向指标的 PMI 产成品库存指数一直同比下滑。基于以上宏

观监测指标，我们判断当前航空需求有走强基础。 

 行业数据也能验证需求并不疲弱。三天内订票数据稳定在

32-33 万人，这些客源可视作公商务客，这个数字比去年

同期的 30 万略有提升。我们认为自今年 2 月底公商务客恢

复以来，一直保持在高于去年的水平，虽然没有很显著增

长，但可以判断二季度总体需求不会低于去年同期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 5.13 

总市值（百万元） 67,125 

流通股本（百万股） 12,762 

流通股比率（%） 97.54 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 50,579 

每股净资产（元） 3.87 

市净率（倍） 1.33 

资产负债率（%） 70.95 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《中国国航——弱平衡格局下看美线贡献盈利》 
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 特别应关注，外线明显好于去年，我们预计三季度仅外线

就将至少带来 5%的主营收入增长。美洲线持续旺热，欧线

和日本线需求复苏明显。4 月前两周，根据我们抽样的航

班数据，美线单位收益增幅 3%，欧线增幅 32%，日韩线

增幅 15%。国航 40%收入在外线，目前国航已预谋在日本

大量增加运力，4月上，国航在日本航线运力占比为 18.3%，

但到 7、8 月暑期旺季按航班计划将升至 19.7%。国航当前

在中欧航线上占总运力 24.4%，到暑期按航班计划，该比

例将升至 26.8%。美线更是国航运力投入焦点，2013 年暑

期国航美线运力将同比增加 35%，由于届时各大航空公司

均大量投放运力至中美航线，因此国航美线运力占比将保

持平稳。 

 综合供需两端分析，我们可以假设今年二季度客公里收益

不会大幅低于去年。即使存在出现禽流感之类的意外，如

果运力增长在 13%，我们预计客座率会与去年持平，总票

价水平下降 5%左右，总收入增幅可以达到 10.7%。 

 油价下跌 10%，预计可增厚二季度中国国航 EPS0.06 元。

燃油成本占中国国航约主营成本的 38.5%，2012 年二季度

国航毛利率大约在 20%，如果油价同比下降 10%，可提升

毛利率国航约 3 个百分点，二季度航企营收如果增长

10.7%，则单季约增厚 EPS 国航 0.06 元。 

 人民币升值可增厚二季度中国国航 EPS0.05 元。当前人民

币汇率同比去年升值 2.15%，去年 5-6 月是人民币迅速贬

值期，2012 年二季度贬值了 1%，如果按人民币汇率当前

水平做中性假设，则二季度按当前中国国航的美元负债计

算，汇兑损益能增厚 EPS 0.05 元。 

 上调评级至“强烈推荐”。鉴于公司二季度受益于燃油成本

下降和汇兑收益大幅上升，5、6 月航空业需求有稳步走强

基础，供给也不会产生瓶颈，进入暑期后，外线还将持续

贡献营收增长。因此我们上调公司评级至“强烈推荐”，预

计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.46、0.61 和 0.78 元，对应

PE 分别为：11.2 倍、8.6 倍和 6.7 倍。 
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图 1：今年暑期国航将大量投放运力于美欧航线（单位：座位数） 

 

数据来源：CAPA 第一创业证券研究所 
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盈利预测 

 

数据来源：公司公告  第一创业研究所 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 20,548.3 37,024.6 55,128.7 79,261.9 一、营业收入 99,840.6 109,113.7 121,116.2 145,339.4

  货币资金 12,590.9 28,638.9 46,214.2 69,223.3     减：营业成本 80,774.1 87,236.1 95,297.9 114,357.5

  交易性金融资产 12.7 12.7 12.7 12.7     营业税金及附加 1,728.1 2,072.4 2,435.8 2,923.0

  应收款项 2,968.4 3,234.1 3,585.3 4,295.0     销售费用 6,894.5 7,504.9 8,361.5 10,033.8

  预付款项 623.8 697.9 765.2 919.1     管理费用 3,177.9 3,591.0 4,057.8 4,585.4

  存货 1,105.0 1,193.5 1,303.8 1,564.3     财务费用 2,199.5 2,134.1 2,313.9 1,932.0

  其他流动资产 3,247.6 3,247.6 3,247.6 3,247.6     资产减值损失 -241.0 5.5 7.5 15.4

非流动资产 165,162.6 144,468.5 135,092.0 123,716.2     加：公允价值变动收益 4.6 0.0 0.0 0.0

  股权投资 15,240.2 17,240.2 19,240.2 19,240.2       投资收益 382.9 577.5 1,236.3 1,236.6

  债权与公允价值资产 675.5 675.5 675.5 675.5       其中：联营企业收益 428.6 559.6 1,218.5 1,218.8

  固定资产 116,303.0 104,182.8 92,062.6 79,942.4 二、营业利润 5,694.9 7,147.2 9,878.0 12,729.1

  在建工程 25,978.0 15,404.2 16,147.9 16,892.3     加：营业外收入 1,447.8 1,230.6 1,267.5 1,305.6

  油气和生物性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 105.1 6.6 7.5 8.4

  无形及递延性资产 4,209.6 4,209.6 4,209.6 4,209.6 三、利润总额 7,037.5 8,371.2 11,138.1 14,026.2

  其它非流动资产 2,756.3 2,756.3 2,756.3 2,756.3     减：所得税费用 1,603.1 1,925.4 2,561.8 3,226.0

资产总计 185,710.9 181,493.2 190,220.8 202,978.1 四、净利润 5,434.4 6,445.8 8,576.3 10,800.2

流动负债 55,811.4 55,413.9 55,565.2 57,522.3     归属母公司净利润 4,948.0 6,074.3 7,928.8 10,152.7

  短期借款 30,590.7 30,590.7 30,590.7 30,590.7     少数股东损益 486.4 371.5 647.5 647.5

  应付账款 11,247.8 12,954.2 14,221.3 17,074.3 五、总股本(百万股） 13,084.8 13,084.8 13,084.8 13,084.8

  预收帐款 162.9 137.2 145.6 173.7 EPS（元） 0.38 0.46 0.61 0.78

  其它流动负债 13,810.0 11,731.8 10,607.6 9,683.7

非流动负债 75,953.0 75,953.0 75,953.0 75,953.0 主要财务比率

  长期借款 42,254.2 42,254.2 42,254.2 42,254.2 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  专项及预计负债 3,299.1 3,299.1 3,299.1 3,299.1 成长能力

  其它非流动负债 30,399.8 30,399.8 30,399.8 30,399.8   营业收入 2.8% 9.3% 11.0% 20.0%

负债合计 131,764.4 131,366.9 131,518.2 133,475.3   营业毛利 -6.8% 14.7% 18.0% 20.0%

 少数股东权益 3,368.0 3,739.5 4,387.1 5,034.6   主业盈利 -13.3% 19.9% 25.9% 22.6%

  股本 12,892.0 13,084.8 13,084.8 13,084.8   母公司净利 -33.8% 22.8% 30.5% 28.0%

  资本公积与其它 18,227.0 19,085.0 19,085.0 19,085.0 获利能力

  留存收益 19,459.6 25,533.9 33,462.6 43,615.3   毛利率 19.1% 20.1% 21.3% 21.3%

 股东权益合计 50,578.5 57,703.6 65,632.4 75,785.0   主业盈利/收入 7.3% 8.0% 9.1% 9.2%

负债和股东权益 185,710.9 181,493.2 190,220.8 202,978.1     ROS 5.4% 5.9% 7.1% 7.4%

  ROE 9.8% 10.5% 12.1% 13.4%

现金流量表     ROIC 4.3% 4.8% 6.0% 7.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 12,418.8 19,649.4 21,396.7 24,448.8   资产负债率 71.0% 72.4% 69.1% 65.8%

  净利润 5,434.4 6,445.8 8,576.3 10,800.2   利息保障倍数 2.5 3.0 3.7 5.6

  折旧摊销 10,149.6 12,125.7 12,127.8 12,135.7   速动比率 0.29 0.59 0.91 1.29

  财务费用 1,898.0 2,134.1 2,313.9 1,932.0   经营现金净额/当期债务 0.41 0.64 0.70 0.80

  投资损失 -4.6 -577.5 -1,236.3 -1,236.6 营运能力

  营运资金变动 -5,197.4 518.6 427.4 1,479.3   总资产周转率 0.54 0.60 0.64 0.72

  其它变动 138.9 -997.4 -812.4 -661.7   应收款天数 10.70 10.67 10.66 10.64

投资活动现金流 -14,774.3 -2,165.5 -1,507.4 492.2   存货天数 4.93 4.93 4.93 4.92

  资本支出 -14,761.8 -743.0 -743.7 -744.4 每股指标（元）

  长期投资 494.3 -2,000.0 -2,000.0 0.0   主业盈利/股本 0.56 0.67 0.84 1.03

  其它变动 -506.8 577.5 1,236.3 1,236.6   每股经营现金流 0.95 1.50 1.64 1.87

筹资活动现金流 -1,105.1 -1,435.9 -2,313.9 -1,932.0   每股净资产 3.61 4.12 4.68 5.41

  债务融资 6,094.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 1,050.7 0.0 0.0  P/E 13.78 11.22 8.60 6.71

  其它变动 -7,199.9 -2,486.6 -2,313.9 -1,932.0    P/B 1.44 1.26 1.11 0.96

汇率变动影响 -57.9 0.0 0.0 0.0    P/S 0.68 0.62 0.56 0.47

现金净增加额 -3,518.5 16,048.0 17,575.4 23,009.0   EV/EBITDA 12.93 9.57 8.11 6.21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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