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实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 
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资产负债率(%) 70.5 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：2020年实现营业收入695.04亿元，同比减少48.96%，

归母净利润-144.09亿元，同比减少324.85%，扣非净利润为-147.41亿元，同

比减少338.76%。公司2020年度拟不进行利润分配。 

平安观点： 

 疫情导致公司运力投入减少：公司 2020 年运力供给水平大幅降低，全年

ASK 同比减少 45.77%，其中内地、国际和港澳台航线 ASK 同比分别减

少 19.15%、82.95%和 82.70%，受此影响，公司 2020 年飞机日利用率

为 6.34小时，较 2019年减少 3.38小时，飞机利用水平大幅降低导致公

司单位成本大幅上升，2020年公司可用座位公里的营业成本（CASK）为

0.485元，同比增加 23.15%。 

 需求下降，影响公司客运收入：疫情导致航空需求下降，2020 年公司实

现旅客运输 6869万人次，同比减少 40.28%，全年 RPK同比减少 52.90%，

降幅高于同期 ASK降幅，因此客座率水平明显下降，2020年公司平均客

座率为 70.38%同比减少 10.64个百分点。2020年公司客公里收益 0.507

元，同比下降 4.98%，其中营收占比最高的内地航线，客公里收益同比下

降 20.96%，受此影响，公司 2020年实现客运收入 557.27亿元，同比减

少 687.98亿元。 

 联营企业亏损拖累公司业绩复苏脚步：2020 年由于公司主要联营企业国

泰航空、山东航空的主营业务收到疫情冲击较为明显，特别是国泰航空处

于大面积停飞状态，致使公司全年联营企业净损失为 59.93 亿元，2019

年同期为净收益 4.75 亿元。其中，国泰航空投资损失 51.09 亿元，2019

年同期为投资收益 0.67 亿元；山航集团及山航股份投资损失 9.68 亿元，

2019年同期为投资收益 1.97 亿元。展望后续，由于香港地区航权和防控

措施的特殊性，国泰航空业绩恢复难度较大，预计短期内联营企业投资收

益还将持续亏损，但亏损增幅将有所收窄。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 136,181  69,504  110,601  152,898  165,130  

YoY(%) -0.4  -49.0  59.1  38.2  8.0  

净利润(百万元) 6,409  -14,409  1,617  7,597  8,340  

YoY(%) -12.6  -324.8  -111.2  369.7  9.8  

毛利率(%) 16.8  -8.8  13.2  16.7  17.9  

净利率(%) 4.7  -20.7  1.5  5.0  5.1  

ROE(%) 7.2  -18.9  2.1  9.1  9.1  

EPS(摊薄 /元) 0.44  -0.99  0.11  0.52  0.57  

P/E(倍) 20.4  -9.1  80.7  17.2  15.7  

P/B(倍) 1.4  1.7  1.6  1.5  1.4    
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 投资建议：由于海外疫情控制依赖疫苗接种进度，国际航线短期恢复可能性较低，公司业绩还将持

续受到负面影响，叠加国泰航空业绩短期难以修复风险。我们下调此前盈利预期，预计公司

2021-2022 年归属母公司净利润从 21.38 亿元、76.77 亿元下调至 16.17 亿元、75.97 亿元，新增

2023 年盈利预测，预计归母近利润为 83.40 亿元，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.11 元、0.52

元、0.57元，对应 PE分别为 80.7、17.2、15.7。维持“中性”评级。 

 风险提示：1）政策风险，政策调整的不确定性将给航空公司发展前景带来政策风险；2）油价、汇

率等风险，油价大幅上涨、人民币大幅贬值等因素均会对航空公司的盈利产生影响；3）安全风险，

一次安全事故可能让消费者对其失去信心，从而导致航空公司营收大幅下降。4）疫情风险，若疫情

影响范围和时间过长，将对公司业绩产生较大影响。5）宏观经济风险。宏观经济环境影响航空需求，

影响公司盈利水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 19736  26305  30732  32661  

现金  6575  5530  7645  8257  

应收票据及应收账款 2949  11289  8394  12863  

其他应收款 3491  1424  6066  2749  

预付账款 421  1011  969  1170  

存货  1854  3163  3490  3596  

其他流动资产 4445  3888  4167  4028  

非流动资产 264335  312162  357173  355323  

长期投资 12380  9682  8278  6837  

固定资产 87718  135356  179028  184347  

无形资产 3597  3270  2903  2476  

其他非流动资产 160640  163854  166963  161663  

资产总计 284071  338467  387905  387985  

流动负债 80394  134924  180168  180058  

短期借款 29327  81322  122512  120183  

应付票据及应付账款 12803  25417  25267  28711  

其他流动负债 38264  28185  32390  31164  

非流动负债 119862  117925  114363  105754  

长期借款 31639  30108  26343  17835  

其他非流动负债 88223  87817  88020  87919  

负债合计 200257  252849  294531  285812  

少数股东权益 6232  6419  7292  8205  

股本  14525  14525  14525  14525  

资本公积 26271  26271  26271  26271  

留存收益 37548  39169  47067  55798  

归属母公司股东权益 77582  79200  86081  93968  

负债和股东权益 284071  338467  387905  387985   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1408  27141  28555  34376  

净利润 -15822  1804  8470  9253  

折旧摊销 9406  9882  14625  17959  

财务费用 1309  4157  4293  6407  

投资损失 5916  1930  426  -72  

营运资金变动 -8216  9448  803  901  

其他经营现金流 8815  -80  -62  -71  

投资活动现金流 -15865  -59558  -60001  -15966  

资本支出 12038  50524  46415  -409  

长期投资 -4288  2697  1678  1441  

其他投资现金流 -8116  -6337  -11907  -14935  

筹资活动现金流 11463  -28503  -3689  -17440  

短期借款 15761  -7880  3940  -1970  

长期借款 15040  -1532  -3764  -8508  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -19338  -19091  -3864  -6962  

现金净增加额 -3097  -60921  -35134  970   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 69504  110601  152898  165130  

营业成本 75631  95998  127304  135579  

营业税金及附加 217  260  381  438  

营业费用 4366  5761  8029  8923  

管理费用 4123  4484  6372  7191  

研发费用 179  257  434  426  

财务费用 1309  4157  4293  6407  

资产减值损失 -476  -248  -462  -666  

其他收益 4076  4076  4076  4076  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -5916  -1930  -426  72  

资产处置收益 44  80  62  71  

营业利润 -18500  2158  10259  11052  

营业外收入 166  220  208  198  

营业外支出 140  192  214  182  

利润总额 -18475  2186  10252  11068  

所得税 -2652  381  1782  1815  

净利润 -15822  1804  8470  9253  

少数股东损益 -1413  187  873  913  

归属母公司净利润 -14409  1617  7597  8340  

EBITDA -5400  16257  31788  36871  

EPS（元）  -0.99  0.11  0.52  0.57   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) -49.0  59.1  38.2  8.0  

营业利润(%) -301.6  111.7  375.4  7.7  

归属于母公司净利润(%) -324.8  -111.2  369.7  9.8  

获利能力         

毛利率(%) -8.8  13.2  16.7  17.9  

净利率(%) -20.7  1.5  5.0  5.1  

ROE(%) -18.9  2.1  9.1  9.1  

ROIC(%) -5.2  1.9  4.3  4.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.5  74.7  75.9  73.7  

净负债比率(%) 192.5  231.1  251.0  218.1  

流动比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

速动比率 0.2  0.1  0.1  0.1  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 15.5  15.5  15.5  15.5  

应付账款周转率 5.0  5.0  5.0  5.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.99  0.11  0.52  0.57  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.38  1.87  1.97  2.37  

每股净资产(最新摊薄) 5.34  5.45  5.93  6.47  

估值比率         

P/E -9.1  80.7  17.2  15.7  

P/B 1.7  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA -55.2  20.6  11.7  9.8   
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