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股价走势 

机队增量及天气导致运量增速放缓，业绩依旧向好 
  
事件 
中国国航披露 7 月运营数据，ASK212.8 亿，同比提升 4.1%，RPK174.4 亿，
同比提升 2.9%，旅客运输量 8638.2 万人次，同比提升 1.1%，客座率 81.9%，
同比下降 0.9 个百分点。 
 
机队数量及天气原因导致国内增速下降，国际客座率走低 
虽然本月国航引入飞机数量达到 8 架，但 1-7 月实际净引进数量仅为 11
架，相比去年同期净增量也仅为 29 架，相比于当前 636 架次的机队体量，
增速并不算快，此外，7 月国航四大枢纽节点中北京、成都频繁遭遇雷雨
袭击，航班取消量较大，根据我们的草根调研，7 月上半月国航母公司国
内线 ASK 甚至出现同比负增长，业务量增速下降在预期之内。国际线方面，
国航着力提价，调研数据显示国航 7 月国际线票价同比有所上涨，业务量
增速承压，客座率同比下降 3.7 个百分点，这也是造成 7 月整体客座率同
比走低的主要原因。 
 
下半年业务量增速大概率将有所提高 
2016 年年报显示公司全年计划机队引进数量为 56 架，目前累计引进仅为
24 架，可见下半年机队引进大概率将明显提速，受其影响，后续业务量增
速很可能有所提高。 
 
继续看好暑运旺季及全年业绩表现 
纵使 7 月业务量增速有所下降，但由于机队体量并未显著扩大，且油价同
比已无明显增长，因此公司单位成本同比变动可能并不明显，同时票价上
行及费用端的边际改善叠加汇兑收益，将带动业绩同比明显增长，我们继
续看好公司暑运旺季业绩表现。旺季过后，我们认为行业量价仍将保持良
好态势，且四季度油价同比可能存在一定优势，汇兑损益也可能再次形成
剪刀差，因此全年业绩表现仍将靓丽。 
 
投资建议 
我们认为行业仍将处于较高景气度，同时高铁提速的影响偏长期，不改民
航整体的发展空间，公司航线质量及时刻资源具备一定优势，业绩仍将领
跑，此外，8 月 9 日国航董事会决议同意成立深改小组，国企改革进程有
望提速，需给予密切关注。预计 2017-2018 年公司收入增速为 8.1%、8.0%，
归母净利 94.6 亿、105.7 亿，同比增长 38.8%、11.7%、EPS 分别为 0.70 元、
0.78 元，维持“买入”评级，目标价 11.3 元，对应 2017-2018 年 EPS 的
估值分别为 16.1 倍、14.4 倍。 
 
风险提示：宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 108,929.11 113,963.99 123,201.58 133,014.21 142,690.99 

增长率(%) 3.91 4.62 8.11 7.96 7.27 

EBITDA(百万元) 29,341.65 30,183.11 30,808.19 36,142.84 39,981.04 

净利润(百万元) 6,774.01 6,814.02 9,457.55 10,566.65 11,378.83 

增长率(%) 79.09 0.59 38.80 11.73 7.69 

EPS(元/股) 0.55 0.55 0.70 0.78 0.85 

市盈率(P/E) 19.43 19.31 12.90 11.54 10.72 

市净率(P/B) 2.20 1.91 1.47 1.35 1.24 

市销率(P/S) 1.21 1.15 1.07 0.99 0.92 

EV/EBITDA 5.77 5.10 5.90 5.22 4.65   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

中国国航披露 7 月运营数据，ASK212.8 亿，同比提升 4.1%，RPK174.4 亿，同比提升 2.9%，
旅客运输量 8638.2 万人次，同比提升 1.1%，客座率 81.9%，同比下降 0.9 个百分点。 

 

 

图 1：中国国航月度 ASK 及同比增速  图 2：中国国航月度 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：中国国航月度客座率及同比变动  图 4：中国国航 ASK、RPK12 个月滚动同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

表 1：中国国航逐月机队引进退出数量 

2016 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

引进 5 3 2 2 4 8 6 2 7 3 8 4 

退出 1 4 1 3 1 2 1 2 1 0 2 1 

2017 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

引进 1 4 1 3 1 6 8      

退出 2 0 1 0 3 7 0      

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 点评 

2.1. 机队数量及天气原因导致国内增速下降，国际客座率走低 

虽然本月国航引入飞机数量达到 8 架，但 1-7 月实际净引进数量仅为 11 架，相比去年同
期净增量也仅为 29 架，相比于当前 636 架次的机队体量，增速并不算快，此外，7 月国
航四大枢纽节点中北京、成都频繁遭遇雷雨袭击，航班取消量较大，根据我们的草根调研，
7 月上半月国航母公司国内线 ASK 甚至出现同比负增长，业务量增速下降在预期之内。国
际线方面，国航着力提价，调研数据显示国航 7 月国际线票价同比有所上涨，业务量增速
承压，客座率同比下降 3.7 个百分点，这也是造成 7 月整体客座率同比走低的主要原因。 

 

 

图 5：国航国内线 ASK 及同比增速  图 6：国航国内线 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：国航国际线 ASK 及同比增速  图 8：国航国际线 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：国航国内线客座率及同比变动  图 10：国航国际线客座率及同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：国航国际线旅客人数及同比增速  图 12：国航国际线平均航距及同比变动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

     

2.2. 下半年业务量增速大概率将有所提高 

2016 年年报显示公司全年计划机队引进数量为 56 架，目前累计引进仅为 24 架，可见下
半年机队引进大概率将明显提速，受其影响，后续业务量增速很可能有所提高。 

 

表 2：中国国航机队引进退出计划 

 引进 退出 

客机合计 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

A319 5 0 3 0 2 4 

A320/A321 11 15 19 1 0 4 

A330 6 4 0 0 0 0 

A350 1 5 2 0 0 0 

B737 24 20 31 15 12 12 

B747 0 0 0 0 0 0 

B777 3 0 0 2 3 0 

B787 6 2 0 0 0 0 

总计 56 46 55 18 17 20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2.3. 继续看好暑运旺季及全年业绩表现 

纵使 7 月业务量增速有所下降，但由于机队体量并未显著扩大，且油价同比已无明显增长，
因此公司单位成本同比变动可能并不明显，同时票价上行及费用端的边际改善叠加汇兑收
益，将带动业绩同比明显增长，我们继续看好公司暑运旺季业绩表现。旺季过后，我们认
为行业量价仍将保持良好态势，且四季度油价同比可能存在一定优势，汇兑损益也可能再
次形成剪刀差，因此全年业绩表现仍将靓丽。 
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图 13：国际油价（布油，美元./桶）  图 14：美元兑人民币汇率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

我们认为行业仍将处于较高景气度，同时高铁提速的影响偏长期，不改民航整体的发展空
间，公司航线质量及时刻资源具备一定优势，业绩仍将领跑，此外，8 月 9 日国航董事会
决议同意成立深改小组，国企改革进程有望提速，需给予密切关注。预计 2017-2018 年公
司收入增速为 8.1%、8.0%，归母净利 94.6 亿、105.7 亿，同比增长 38.8%、11.7%、EPS

分别为 0.70 元、0.78 元，维持“买入”评级，目标价 11.3 元，对应 2017-2018 年 EPS

的估值分别为 16.1 倍、14.4 倍。 

 

4. 风险提示 

宏观经济下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 7,793.04 7,322.36 7,392.09 5,320.57 5,707.64 
 

营业收入 108,929.11 113,963.99 123,201.58 133,014.21 142,690.99 

应收账款 5,544.30 5,209.55 6,371.40 5,777.23 7,255.21 
 

营业成本 83,694.90 87,202.71 97,399.16 104,246.70 112,122.02 

预付账款 1,069.26 1,136.83 1,092.53 1,212.48 1,247.98 
 

营业税金及附加 274.19 293.97 271.00 279.33 285.38 

存货 1,730.74 1,680.63 2,242.39 1,898.52 2,517.84 
 

营业费用 6,147.91 5,594.96 5,846.19 6,299.95 6,784.08 

其他 3,390.27 3,973.02 3,887.02 4,217.52 4,496.47 
 

管理费用 4,023.52 4,031.55 4,245.91 4,552.81 4,845.65 

流动资产合计 19,527.61 19,322.38 20,985.44 18,426.32 21,225.14 
 

财务费用 7,948.53 7,493.77 2,209.27 3,771.22 3,653.73 

长期股权投资 12,451.02 15,168.76 15,721.83 16,103.41 16,591.01 
 

资产减值损失 181.89 253.84 170.90 182.20 183.23 

固定资产 149,267.40 148,910.06 163,998.99 177,139.39 188,267.11 
 

公允价值变动收益 5.63 (0.28) 0.23 (0.01) (0.02) 

在建工程 20,747.82 29,320.91 29,666.37 29,204.86 30,586.49 
 

投资净收益 1,675.99 87.85 (279.09) 139.55 167.45 

无形资产 4,169.34 4,252.31 4,331.07 4,419.93 4,528.26 
 

其他 (3,363.24) (175.14) 557.72 (279.07) (334.87) 

其他 7,540.34 7,153.77 7,566.92 8,273.64 8,563.98 
 

营业利润 8,339.80 9,180.77 12,780.28 13,821.53 14,984.33 

非流动资产合计 194,175.92 204,805.81 221,285.18 235,141.23 248,536.85 
 

营业外收入 1,159.76 1,154.78 1,073.78 1,185.00 1,255.00 

资产总计 213,703.54 224,128.19 242,270.62 253,567.55 269,761.98 
 

营业外支出 456.31 116.17 106.42 125.72 254.18 

短期借款 3,055.64 14,488.95 8,667.16 13,768.33 19,791.63 
 

利润总额 9,043.25 10,219.38 13,747.64 14,880.81 15,985.15 

应付账款 22,322.16 20,256.35 27,469.23 24,248.26 31,725.38 
 

所得税 1,823.10 2,455.84 3,287.33 3,392.82 3,596.66 

其他 24,835.55 29,101.13 29,008.71 27,979.21 27,317.33 
 

净利润 7,220.15 7,763.54 10,460.30 11,487.98 12,388.49 

流动负债合计 50,213.35 63,846.43 65,145.11 65,995.80 78,834.35 
 

少数股东损益 446.14 949.52 1,002.75 921.34 1,009.66 

长期借款 30,794.48 12,835.22 10,824.41 9,601.70 554.68 
 

归属于母公司净利润 6,774.01 6,814.02 9,457.55 10,566.65 11,378.83 

应付债券 18,193.04 24,998.02 22,195.29 24,298.00 25,697.00 
 

每股收益（元） 0.55 0.55 0.70 0.78 0.85 

其他 47,907.53 45,974.87 46,253.00 46,882.00 48,256.00 
       

非流动负债合计 96,895.05 83,808.12 79,272.70 80,781.70 74,507.68 
       

负债合计 147,108.40 147,654.55 144,417.81 146,777.50 153,342.03 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 6,774.74 7,597.14 8,599.90 9,521.24 10,530.90 
 

成长能力 
     

股本 13,084.75 13,084.75 14,524.82 14,524.82 14,524.82 
 

营业收入 3.91% 4.62% 8.11% 7.96% 7.27% 

资本公积 16,509.53 16,509.53 26,356.83 26,447.75 26,533.87 
 

营业利润 112.90% 10.08% 39.21% 8.15% 8.41% 

留存收益 52,387.76 57,787.63 74,728.10 82,744.00 91,364.24 
 

归属于母公司净利润 79.09% 0.59% 38.80% 11.73% 7.69% 

其他 (22,161.64) (18,505.42) (26,356.83) (26,447.75) (26,533.87) 
 

获利能力      

股东权益合计 66,595.14 76,473.64 97,852.81 106,790.05 116,419.95 
 

毛利率 23.17% 23.48% 20.94% 21.63% 21.42% 

负债和股东权益总

计 

213,703.54 224,128.19 242,270.62 253,567.55 269,761.98 
 

净利率 6.22% 5.98% 7.68% 7.94% 7.97% 

       
ROE 11.32% 9.89% 10.60% 10.86% 10.75% 

       
ROIC 10.10% 10.61% 8.53% 9.44% 9.07% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 7,220.15 7,763.54 9,457.55 10,566.65 11,378.83 
 

资产负债率 68.84% 65.88% 59.61% 57.88% 56.84% 

折旧摊销 13,199.99 13,642.84 15,818.64 18,550.09 21,342.97 
 

净负债率 84.66% 94.51% 71.25% 72.23% 65.68% 

财务费用 7,816.57 7,341.91 2,209.27 3,771.22 3,653.73 
 

流动比率 0.39 0.30 0.32 0.28 0.27 

投资损失 (1,675.99) (87.85) 279.09 (139.55) (167.45) 
 

速动比率 0.35 0.28 0.29 0.25 0.24 

营运资金变动 12,742.47 355.34 5,530.77 (2,839.78) 6,599.24 
 

营运能力      

其它 (7,550.48) 1,708.59 1,002.98 921.33 1,009.64 
 

应收账款周转率 19.15 21.20 21.28 21.90 21.90 

经营活动现金流 31,752.71 30,724.36 34,298.31 30,829.96 43,816.96 
 

存货周转率 76.96 66.81 62.81 64.24 64.62 

资本支出 9,413.23 26,457.69 31,606.73 31,070.42 33,074.25 
 

总资产周转率 0.51 0.52 0.53 0.54 0.55 

长期投资 (916.98) 2,717.74 553.07 381.58 487.60 
 

每股指标（元）      

其他 (15,284.33) (48,188.47) (64,377.56) (63,130.78) (67,944.73) 
 

每股收益 0.55 0.55 0.70 0.78 0.85 

投资活动现金流 (6,788.09) (19,013.04) (32,217.76) (31,678.78) (34,382.88) 
 

每股经营现金流 2.19 2.12 2.36 2.12 3.02 

债权融资 64,442.78 65,466.35 55,369.87 59,971.03 57,068.31 
 

每股净资产 4.12 4.74 6.14 6.70 7.29 

股权融资 (8,679.61) (3,837.55) 11,073.98 (3,680.30) (3,567.61) 
 

估值比率      

其他 (82,325.02) (73,768.31) (68,454.65) (57,513.44) (62,547.71) 
 

市盈率 19.43 19.31 12.90 11.54 10.72 

筹资活动现金流 (26,561.85) (12,139.51) (2,010.81) (1,222.72) (9,047.01) 
 

市净率 2.20 1.91 1.47 1.35 1.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.77 5.10 5.90 5.22 4.65 

现金净增加额 (1,597.22) (428.19) 69.74 (2,071.53) 387.07 
 

EV/EBIT 10.39 9.23 12.12 10.72 9.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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