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股价相对市场表现(近 12个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11396

4 

12536

0 

13789

6 

15168

6 （+/-） 4.62% 10.00% 10.00% 10.00% 

归母净利

润 

6814 8821 9688 11102 

（+/-） 0.59% 29.45% 9.83% 14.60% 

EPS(元) 0.55 0.61 0.67 0.76 

P/E 17.42  15.78  14.36  12.53  
资料来源：联讯证券研究院 

 

《【联讯交运公司点评】中国国航：供需持

续向好，静待旺季收获》2017-04-14 
 

 

  事件： 

公司发布 4月主要运营数据公告，当月客运运力投入（按可用座位公里计）

同比上升 3.7%，旅客周转量（按收入客公里计）同比上升 4.5%。本年度累计

客运运力投入（按可用座位公里计）同比上升 4.5%，旅客周转量（按收入客

公里计）同比上升 6.9%。 

 供需结构良好，需求增速持续高于供给增速 

供给端方面，4 月当月实现 195.79 亿可用座位公里，ASK 同比增长 3.7%，

环比减少 2.1%。其中，国内 ASK 同比增长 2.6%，国际 ASK 同比增长 6.7%。当

年累计实现 788.48 亿可用座位公里，ASK 同比增长 4.5%。 

需求端方面，4 月当月实现 158.33 亿收入客公里，RPK 同比增长 4.5%，环

比减少 2.3%。其中，国内 RPK 同比增长 2.6%，国际 RPK 同比增长 9.4%。当年

累计实现 644.44 亿收入客公里，RPK 同比增长 6.9%。 

今年以来公司 RPK增速持续高于 ASK增速，供需结构良好。公司谨慎投入

运力，ASK同比增长仅4.5%（南航ASK同比增长8.32%，东航ASK同比增长9.4%），

在今年油价持续走高的情况下，致使成本增速仅 17%。 

 客座率保持平稳，增加国际航线运力投放 

4 月国航总体客座率 80.9%，同比增长 0.6%，总体保持平稳。其中，国内

航线 82.6%，基本持平；国际航线 78.4%，同比增长 1.9%。国际航线在 4 月总

体 RPK 环比下滑的情况下，国际航线逆势上涨，环比增长 2.4%，同比增长 9.4%。

此前各大航空公司将运力回撤国内，放缓国际运力投入，致使国际航线供需关

系有所好转。公司在 4 月小幅增加了国际航线的运力投入，国际航线运力增速

高于国内航线。国航是行业内国际航线布局最完善的公司，出行需求叠加即将

到来的旺季行情，公司有望率先受益。 

 油价回落、汇率趋稳，不利因素消除 

航油成本是公司最主要的成本支出，国际原油价格的波动以及发改委对国

内航油价格的调整都会对盈利产生较大的影响。今年一季度航空煤油进口到岸

完税价格均价为 4298 元/吨，同比涨幅超过 54%。4 月开始油价有所回落，涨

幅收窄，同比涨幅降至 35%左右，对成本的压力有所缓解。 

美国加息靴子落地，汇率趋稳，预计今年人民币大幅贬值可能性很小。另

一方面，公司通过调整负债结构，增加人民币负债，减少汇率损失的可能性。 
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 与汉莎联营提升票价弹性 

公司自 4 月 1 日起正式开始与汉莎联营，通过联营，公司在欧洲市场的整

体竞争实力将显著增强。目前双方合计占据中欧航线约 40%的市场份额。联营

后，双方根据运力投入和各方销售的座位价值商定分摊比例，据以分摊收益。

目前国航与汉莎票价存在一定的价差，我们预计联营后，双方在价格上将逐渐

趋同，将显著提升国航欧洲航线的票价水平与收益水平。 

 混改提升货运盈利能力 

近日公司公告，发改委批复同意中航集团公司进行航空货运物流混合所有

制改革。中航集团公司将着手启动航空货运物流混合所有制改革。混合所有制

改革的具体实施可能涉及公司及公司部分下属公司经营的航空货运物流业务。

2016 年年报显示，公司货运业务实现营业收入 83 亿元，占比不到总营业收入

的 7.5%，每收入货运吨公里收益 1.19 元，同比下滑 7.82%。公司货运业务体量

小，收益水平逐年下降，货运业务资源亟待整合。预期通过混改，未来能显著

增强货运业务的规模实力和盈利能力。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2017~2019 年归母净利润为 88.21 亿元、96.88 亿元、111.02

亿元，对应 EPS 为 0.61 元、0.67 元、0.76 元。考虑到公司地位、航线优势以

及强烈混改预期，目标价 12.1 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：油价上涨的风险；人民币贬值的风险；铁路分流的风险。 

 

图表 1：公司供需结构 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 
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图表 2：公司客座率情况 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 3：美元兑人民币汇率 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

 

图表 4：航空煤油进口到岸完税价格 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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图表 5：公司货运业务占比情况 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

图表 6：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表 7：公司 PB-Bands 图 
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资料来源：Wind，联讯证券研究院 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 19,322  21,255  23,380  25,718  经营活动现金流 30,724  32,261  33,874  35,567  

现金 7,322  15,348  23,110  30,528  净利润 7,764  9,789  10,676  12,110  

应收账款 3,286  3,615  3,976  4,374  折旧摊销 13,643  14,325  15,041  15,793  

其它应收款 1,923  2,116  2,327  2,560  财务费用 7,494  8,023  9,101  10,011  

预付账款 1,137  1,251  1,376  1,513  投资损失 -88  -615  -738  -886  

存货 1,681  1,849  2,034  2,237  营运资金变动 -13,838  655  823  1,009  

其他 3,973  -2,923  -9,443  -15,494  其它 15,750  83  -1,030  -2,471  

非流动资产 204,806  215,046  225,798  237,088  投资活动现金流 -19,013  -13,309  -14,640  -16,104  

长期投资 15,169  15,927  16,724  17,560  资本支出 20,635  21,667  22,750  23,887  

固定资产 148,910  156,356  164,173  172,382  长期投资 15,169  15,927  16,724  17,560  

无形资产 4,252  4,465  4,688  4,923  其他 -54,817  -50,903  -54,113  -57,551  

其他 36,475  38,298  40,213  42,224  筹资活动现金流 -12,140  -10,926  -11,472  -12,045  

资产总计 224,128  236,301  249,178  262,806  短期借款 14,489  15,213  15,974  16,773  

流动负债 63,846  65,123  66,426  67,754  长期借款 12,835  13,092  13,354  13,621  

短期借款 14,489  15,213  15,974  16,773  其他 -39,464  -39,231  -40,800  -42,439  

应付账款 11,776  12,011  12,252  12,497  现金净增加额 -428  8,026  7,762  7,418  

其他 37,582  37,899  38,200  38,485       

非流动负债 83,808  85,484  87,194  88,938  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 12,835  13,092  13,354  13,621  成长能力     

其他 70,973  72,392  73,840  75,317  营业收入 4.62% 10.00% 10.00% 10.00% 

负债合计 147,655  150,608  153,620  156,692  营业利润 10.08% 19.04% 13.72% 13.65% 

少数股东权益 7,597  7,977  8,376  8,795  归属母公司净利润 0.59% 29.45% 9.83% 14.60% 

归属母公司股东权益 68,876  77,716  87,183  97,320  获利能力     

负债和股东权益 224,128  236,301  249,178  262,806  毛利率 23.48% 23.20% 23.35% 23.50% 

     净利率 5.98% 7.04% 7.03% 7.32% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10.85% 12.07% 11.78% 12.01% 

营业收入 113,964  125,360  137,896  151,686  ROIC 5.30% 6.72% 7.51% 8.73% 

营业成本 87,203  96,277  105,698  116,040  偿债能力     

营业税金及附加 294  313  345  379  资产负债率 65.88% 63.74% 61.65% 59.62% 

营业费用 5,595  5,641  5,792  6,219  流动比率 0.30 0.33 0.35 0.38 

管理费用 4,032  4,513  4,964  5,461  速动比率 0.28 0.30 0.32 0.35 

财务费用 7,494  8,023  9,101  10,011  营运能力     

资产减值损失 254  279  307  338  总资产周转率 0.52 0.54 0.57 0.59 
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公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 32.81 36.33 36.33 36.33 

投资净收益 88  615  738  886  应付账款周转率 7.41 8.09 8.71 9.38 

营业利润 9,181  10,928  12,428  14,123  每股指标(元)     

营业外收入 1,155  1,178  1,201  1,225  每股收益 0.55 0.61 0.67 0.76 

营业外支出 116  186  195  205  每股经营现金 2.35 2.22 2.33 2.45 

利润总额 10,219  11,920  13,434  15,144  每股净资产 5.84 5.90 6.58 7.31 

所得税 2,456  2,131  2,758  3,034  估值比率     

净利润 7,764  9,789  10,676  12,110  P/E 17.42 15.78 14.36 12.53 

少数股东损益 950  969  988  1,008  P/B 1.64 1.62 1.46 1.31 

归属母公司净利润 6,814  8,821  9,688  11,102  EV/EBITDA 8.73 10.87 9.82 8.87 

EBITDA 30,425  25,253  27,469  29,917       

资料来源：联讯证券研究院  
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