
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 11.62 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 9,448.65 

流通港股(百万股) 4,562.68 

总市值(百万元) 168,778.35 

年内股价最高最低(元) 14.36/8.66 

沪深 300 指数 3755.49 

上证指数 3075.03 
 

   

相关报告 
1.《四季度拖累全年业绩，2018 票价上

涨 确 定 性高 - 中国 国 航 公司 点 ... 》，

2018.3.28 
2.《优质航线资源丰富，收益品质绝对领

先-中国国航公司研究》，2018.2.1 

3.《航线优质，票价上涨释放利润弹性 -

中国国航公司点评》，2018.1.26 

4.《收益品质拉高营收，汇兑改善增厚净

利-中国国航公司点评》，2017.10.30 

5.《坚定票价优先策略，扣非净利润小幅

增长-中国国航公司点评》，2017.8.31  

  
沙沫 联系人 

(8621)60230253 

shamo＠gjzq.com.cn 

苏宝亮 分析师 SAC 执业编号：S1130516010003 
(8610)66216815 

subaoliang＠gjzq.com.cn  
 

归母净利润大幅增长 79%，相对汇兑收益贡献

高增长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.521 0.553 0.666 0.914 1.270 

每股净资产(元) 5.26 5.93 6.47 7.19 8.23 

每股经营性现金流(元) 2.49 2.13 1.82 2.09 2.48 

市盈率(倍) 16.48 13.01 17.44 12.72 9.15 

行业优化市盈率(倍) 28.64 28.64 28.64 28.64 28.64 

净利润增长率(%) 0.59% 6.26% 33.68% 37.18% 38.99% 

净资产收益率(%) 9.89% 8.41% 10.31% 12.71% 15.44% 

总股本(百万股) 13,084.75 13,084.75 14,528.82 14,528.82 14,528.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 中国国航 2018 年一季度实现营业收入 316.1 亿元，同比增加 9.11%；实现

归属上市公司股东净利润 26.28 亿元，同比增加 79.23%。 

经营分析 

 需求稳步抬升，票价或上涨：一季度整体需求稳步提升，国内及国际航线

RPK 同比增加 7.4%及 13.7%，ASK 同比增加 8.2%及 16.4%，客座率分别

达到 83%及 78.3%，同比下降 0.6 及 1.9pts。一季度考虑会计科目调整，公

司可比营收同比增加约 11%；一季度 RPK同比增长 9.7%，单位客公里收益

同比或上升；ASK 同比增长 11%，预计可比单位座公里收益同比微幅下

降。另外国泰航空预计本期经营状况转好，公司投资收益同比增加 2.74 亿

元。 

 相对汇兑收益贡献利润高增长，成本改善显著：一季度公司营业成本达到

266 亿元，同比增加 13.5%；2018Q1 航空煤油进口到岸完税价格同增

16%，增加公司燃油成本约 20 亿；若耗油量按照 ATK 增速 10.5%计算，非

油成本同比增速约为 7%，成本改善显著，或是由于去年同期较高的维修费

用所致。另外 2018Q1 人民币升值 3.4%，产生汇兑收益，使得财务费用减

少约 15 亿，贡献利润高增长。 

 航线优质，国内收益水平提升确定性高：从供需情况分析，航空市场景气度

提高确定性排序为 1）一线机场航线； 2）国际航线；3）国内其余航线。中

国国航在供需缺口明显的 1）和 2）类市场运力投入比例同样最高，占比自

身 ASK 达到 84%，航线分布最为契合，将最受益于行业环境改善。并且国

航早已实施价格优先策略，通过枢纽网络战略，建立护城河。 

盈利调整 
 公司拥有在北京枢纽的绝对优势，国际航线布局完备，深耕优质市场；采取

价格优先战略，收益品质领先。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为

97 亿/133 亿/184 亿元，EPS 分别为 0.67/0.91/1.27 元，对应 PE 分别为

17/13/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观经济下滑，民航局供给超预期，极端事件发生，油价上涨超预期。 
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2018 年 04 月 27 日  

资源与环境研究中心 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 108,929 113,964 121,363 135,663 152,395 170,541  货币资金 7,793 7,322 6,260 7,000 8,886 10,073 

增长率  4.6% 6.5% 11.8% 12.3% 11.9%  应收款项 5,545 5,210 5,500 6,320 7,099 7,944 

主营业务成本 -83,695 -87,203 -100,298 -111,703 -122,022 -132,963  存货  1,731 1,681 1,536 1,836 2,006 2,186 

%销售收入 76.8% 76.5% 82.6% 82.3% 80.1% 78.0%  其他流动资产 4,459 5,109 7,463 7,372 7,682 8,010 

毛利 25,234 26,761 21,065 23,960 30,373 37,578  流动资产 19,528 19,322 20,759 22,528 25,673 28,213 

%销售收入 23.2% 23.5% 17.4% 17.7% 19.9% 22.0%  %总资产 9.1% 8.6% 8.8% 9.4% 10.5% 11.4% 

营业税金及附加 -274 -294 -301 -339 -381 -426  长期投资 14,521 17,568 17,751 17,852 17,951 18,051 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 170,015 178,231 188,615 190,830 194,966 195,021 

营业费用 -6,148 -5,595 -6,113 -6,512 -7,163 -7,845  %总资产 79.6% 79.5% 80.0% 80.0% 79.4% 78.6% 

%销售收入 5.6% 4.9% 5.0% 4.8% 4.7% 4.6%  无形资产 5,955 6,024 6,160 4,804 4,581 4,382 

管理费用 -4,024 -4,032 -4,373 -4,816 -5,410 -5,713  非流动资产 194,176 204,806 214,958 215,987 219,998 219,954 

%销售收入 3.7% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 3.4%  %总资产 90.9% 91.4% 91.2% 90.6% 89.5% 88.6% 

息税前利润（EBIT） 14,789 16,841 10,278 12,293 17,419 23,594  资产总计 213,704 224,128 235,718 238,515 245,671 248,167 

%销售收入 13.6% 14.8% 8.5% 9.1% 11.4% 13.8%  短期借款 15,455 27,633 34,483 22,594 15,000 10,000 

财务费用 -7,949 -7,494 -53 -655 -1,233 -755  应付款项 22,482 20,437 23,162 24,457 26,747 29,153 

%销售收入 7.3% 6.6% 0.0% 0.5% 0.8% 0.4%  其他流动负债 12,276 15,776 14,110 15,505 16,098 16,734 

资产减值损失 -182 -254 -596 0 0 0  流动负债 50,213 63,846 71,755 62,556 57,844 55,887 

公允价值变动收益 6 0 0 0 0 0  长期贷款 30,794 12,835 7,608 7,608 7,608 7,609 

投资收益 1,676 88 1,998 3,000 3,250 3,500  其他长期负债 66,101 70,973 61,423 64,323 64,373 52,412 

%税前利润 18.5% 0.9% 17.4% 20.5% 16.7% 13.3%  负债  147,108 147,655 140,786 134,488 129,826 115,909 

营业利润 8,340 9,181 11,626 14,638 19,436 26,338  普通股股东权益 59,820 68,876 86,121 93,916 104,434 119,547 

营业利润率 7.7% 8.1% 9.6% 10.8% 12.8% 15.4%  少数股东权益 6,775 7,597 8,811 10,111 11,411 12,711 

营业外收支 703 1,039 -145 0 0 0  负债股东权益合计 213,704 224,128 235,718 238,515 245,671 248,167 

税前利润 9,043 10,219 11,481 14,638 19,436 26,338         

利润率 8.3% 9.0% 9.5% 10.8% 12.8% 15.4%  比率分析       

所得税 -1,823 -2,456 -2,843 -3,660 -4,859 -6,585   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 20.2% 24.0% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 7,220 7,764 8,637 10,979 14,577 19,754  每股收益 0.518 0.521 0.553 0.666 0.914 1.270 

少数股东损益 446 950 1,397 1,300 1,300 1,300  每股净资产 4.572 5.264 5.929 6.466 7.190 8.231 

归属于母公司的净利润 6,774 6,814 7,240 9,679 13,277 18,454  每股经营现金净流 2.569 2.487 2.132 1.817 2.092 2.479 

净利率 6.2% 6.0% 6.0% 7.1% 8.7% 10.8%  每股股利 0.107 0.108 0.115 0.140 0.190 0.230 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.32% 9.89% 8.41% 10.31% 12.71% 15.44% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.17% 3.04% 3.07% 4.06% 5.40% 7.44% 

净利润 7,220 7,764 8,637 10,979 14,577 19,754  投入资本收益率 8.82% 8.86% 5.07% 5.84% 8.06% 10.96% 

少数股东损益 446 950 1,397 1,300 1,300 1,300  增长率       

非现金支出 13,219 13,746 14,199 14,917 15,993 17,070  主营业务收入增长率 3.91% 4.62% 6.49% 11.78% 12.33% 11.91% 

非经营收益 6,496 7,546 -404 -1,139 -1,853 -2,548  EBIT增长率 140.70% 13.88% -38.97% 19.61% 41.70% 35.45% 

营运资金变动 4,654 1,518 3,780 1,629 1,674 1,729  净利润增长率 79.09% 0.59% 6.26% 33.68% 37.18% 38.99% 

经营活动现金净流 31,590 30,574 26,212 26,386 30,391 36,003  总资产增长率 1.94% 4.88% 5.17% 1.19% 3.00% 1.02% 

资本开支 -7,264 -19,984 -15,055 -15,777 -19,904 -16,926  资产管理能力       

投资 -277 26 -81 -101 -100 -100  应收账款周转天数 11.1 11.1 10.2 11.0 11.0 11.0 

其他 961 750 487 3,000 3,250 3,500  存货周转天数 6.2 7.1 5.9 6.0 6.0 6.0 

投资活动现金净流 -6,581 -19,208 -14,649 -12,878 -16,754 -13,526  应付账款周转天数 51.3 49.2 48.1 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 11,201 0 0 0  固定资产周转天数 500.2 476.9 476.0 418.3 363.2 313.9 

债权募资 -16,788 -725 -12,578 -8,925 -7,594 -16,999  偿债能力       

其他 -3,881 -4,808 -5,467 -3,842 -4,157 -4,292  净负债/股东权益 85.06% 76.03% 53.00% 43.91% 31.25% 13.62% 

筹资活动现金净流 -20,669 -5,533 -6,844 -12,768 -11,751 -21,291  EBIT利息保障倍数 1.9 2.2 193.3 18.8 14.1 31.2 

现金净流量 4,340 5,834 4,719 740 1,886 1,186  资产负债率 68.84% 65.88% 59.73% 56.39% 52.85% 46.71%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 10 13 23 55 

增持 1 4 5 8 21 

中性 0 1 2 2 6 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.40 1.45 1.36 1.40 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-03-31 买入 8.32 N/A 

2 2017-04-27 买入 9.04 13.00～13.00 

3 2017-07-14 买入 9.11 13.00～13.00 

4 2017-08-31 买入 9.42 N/A 

5 2017-10-30 买入 9.21 N/A 

6 2018-01-26 买入 12.39 N/A 

7 2018-02-01 买入 13.20 17.00～18.70 
8 2018-03-28 买入 11.36 N/A  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
证券客户中的专业投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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