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中国国航（601111.SH） 

联营公司亏损拖累业绩，静待需求改善 

中国国航发布 2020 年年报。2020 年中国国航实现营收 695.04 亿元，同比

-48.96%；归母净利润-144.09 亿元，同比-324.85%；实现扣非后归母净利

润-147.41 亿元，同比-338.76%。2020Q4 公司实现营收 210.50 亿元，同

比-36.41%；归母净利润-42.98 亿元，亏损较 19 年扩大 39.44 亿元；扣非

后归母净利润-43.96 亿元，亏损较 19 年扩大 40.13 亿元。 

联营公司亏损导致投资损失。2020 年公司航空客运/货运收入分别为 557.27

亿元/85.53 亿元，占比 80%/12%，同比-55.25%/+49.22%。受疫情影响，

公司确认联营公司国泰航空/山航投资损失 51.09 亿元/9.68 亿元，占净利

润的 42.2%。2020 年公司毛利率为-8.82%，同比-25.66pct，其中 Q4 毛利

率为-7.77%，环比转负。费用率方面，2020 年公司销售费用率 6.28%，同

比+1.41pct；管理费用率 5.93%，同比+2.67pct；研发费用率 0.26%，同

比-0.10pct；财务费用率 1.88%，同比-2.65 pct。 

尽管国内票价承压，客收水平仍为三大航第一。20 年公司 RPK 为 1098.3

亿客公里，同比-52.90%，其中国内/国际分别-29.72%/-86.43%；ASK 为

1560.61 亿客公里，同比-45.77%，其中国内/国际分别-19.15%/-82.95%；

客座率为 70.38%，同比-10.64pct；飞机日利用率 6.34 小时，同比-3.38 小

时。Q4 国内运力持续投放，9-12 月国内 ASK 同比+5.9%、+13.7%、+8.5%、

+1.3%，供给增多致票价承压，20 年公司客公里收入为 0.5074 元，同比

-4.98%，其中国内线 0.4665 元，同比-20.96%，仍为三大航中最高。由于

航空业刚性成本高，20 年公司座公里营业成本为 0.4846 元，同比+23.15%。  

油价下降减轻成本压力，人民币升值带来汇兑收益。20 年受油价下降影响，

公司航油成本 148.17 亿元，占主营业务成本的比例降低至 19.59%，上年

同期为 31.76%，座公里航油成本为 0.09 元，同比-24%。汇率方面，全年

看人民币对美元呈现出先升后贬再升的“N”字型走势，整体为升值，2020

年公司产生汇兑收益 36.04 亿元，上年同期为汇兑损失 12.11 亿元。 

投资建议。长期看我国居民人均乘机次数存较大提升空间，短期看春运后居

民出行意愿不断增强，供给收缩的情况下，一旦国际线打开，航司业绩有望

大幅改善。国航在国内市场拥有最优质的时刻资源，在国际市场时刻中具备

无可复制的先发优势，客公里收益最高，我们预计公司 2021-2023 年归母

净利润为-18.85 亿元、45.96 亿元、89.96 亿元，同比+86.9%、+343.8%、

+95.8%，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险、行业竞争风险、汇率波动风险、燃油价格波

动风险、疫情恢复不及预期风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 136,181 69,504 109,182 136,671 151,155 

增长率 yoy（%） -0.4 -49.0 57.1 25.2 10.6 

归母净利润（百万元） 6,409 -14,409 -1,885 4,596 8,996 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.6 -324.8 86.9 343.8 95.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 -0.99 -0.13 0.32 0.62 

净资产收益率（%） 7.2 -18.9 -2.5 5.8 10.1 

P/E（倍） 20.5 -9.1 -69.7 28.6 14.6 

P/B（倍） 1.4 1.7 1.7 1.6 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 航空运输 

前次评级 买入 

最新收盘价 8.99 

总市值(百万元) 130,578.09 

总股本(百万股) 14,524.82 

其中自由流通股(%) 68.59 

30 日日均成交量(百万股) 58.41 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 24817 19736 27457 40562 57387  营业收入 136181 69504 109182 136671 151155 

现金 9664 6575 8847 25097 37980  营业成本 113246 75631 96039 114824 124468 

应收票据及应收账款 5998 2949 7969 5365 8376  营业税金及附加 274 217 300 325 304 

其他应收款 3245 3491 3788 3046 3984  营业费用 6637 4366 6346 7302 7367 

预付账款 479 421 421 421 421  管理费用 4445 4123 5506 5677 4934 

存货 2099 1854 1988 2188 2179  研发费用 491 179 319 446 545 

其他流动资产 3332 4445 4445 4445 4445  财务费用 6169 1309 6164 6115 5768 

非流动资产 269437 264335 257858 253746 247348  资产减值损失 -38 -383 0 0 0 

长期投资 16051 12380 10605 10605 10605  其他收益 3643 4076 4668 4352 4632 

固定资产 205717 199792 193705 188120 180442  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3759 3722 3597 4989 6467  投资净收益 538 -5916 -1775 0 0 

其他非流动资产 43909 48441 49951 50032 49833  资产处臵收益 116 44 0 0 0 

资产总计 294254 284071 285315 294307 304735  营业利润 9178 -18500 -2599 6335 12402 

流动负债 77630 80394 83893 87388 87055  营业外收入 237 166 0 0 0 

短期借款 28440 51382 51382 51382 51382  营业外支出 310 140 0 0 0 

应付票据及应付账款 17308 12803 17210 18121 19597  利润总额 9105 -18475 -2599 6335 12402 

其他流动负债 31882 16210 15302 17886 16077  所得税 1853 -2652 -529 1289 2524 

非流动负债 115247 119862 119862 119862 119862  净利润 7252 -15822 -2070 5046 9879 

长期借款 16599 31639 31639 31639 31639  少数股东损益 843 -1413 -185 451 882 

其他非流动负债 98648 88223 88223 88223 88223  归属母公司净利润 6409 -14409 -1885 4596 8996 

负债合计 192877 200257 203755 207251 206918  EBITDA 36841 3394 24645 34462 41195 

少数股东权益 7871 6232 6047 6497 7380  EPS（元） 0.44 -0.99 -0.13 0.32 0.62 

股本 14525 14525 14525 14525 14525        

资本公积 26271 26271 26271 26271 26271  主要财务比率      

留存收益 52710 36787 34717 39763 49642  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 93506 77582 75513 80559 90437  成长能力      

负债和股东权益 294254 284071 285315 294307 304735  营业收入(%) -0.4 -49.0 57.1 25.2 10.6 

       营业利润(%) -6.6 -301.6 86.0 343.8 95.8 

       归属于母公司净利润(%) -12.6 -324.8 86.9 343.8 95.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.8 -8.8 12.0 16.0 17.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.7 -20.7 -1.7 3.4 6.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.2 -18.9 -2.5 5.8 10.1 

经营活动现金流 38340 1408 24998 39813 34396  ROIC(%) 5.1 -5.9 1.2 3.9 5.5 

净利润 7252 -15822 -2070 5046 9879  偿债能力      

折旧摊销 21568 20559 21079 22012 23025  资产负债率(%) 65.5 70.5 71.4 70.4 67.9 

财务费用 5997 1304 6164 6115 5768  净负债比率(%) 132.2 196.5 199.1 167.9 136.2 

投资损失 -538 5916 1775 0 0  流动比率 0.3 0.2 0.3 0.5 0.7 

营运资金变动 4344 -8216 -1951 6641 -4275  速动比率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6 

其他经营现金流 -282 -2334 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -11967 -15867 -16377 -17899 -16627  总资产周转率 0.5 0.2 0.4 0.5 0.5 

资本支出 13109 12038 16377 17899 16627  应收账款周转率 23.9 15.5 20.0 20.5 22.0 

长期投资 613 4288 0 0 0  应付账款周转率 6.8 5.0 6.4 6.5 6.6 

其他投资现金流 1755 460 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -24251 11463 -6349 -5664 -4886  每股收益(最新摊薄) 0.44 -0.99 -0.13 0.32 0.62 

短期借款 -2563 22942 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.64 0.10 1.72 2.74 2.37 

长期借款 1013 15040 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.44 5.34 5.20 5.55 6.23 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 20.5 -9.1 -69.7 28.6 14.6 

其他筹资现金流 -22701 -26520 -6349 -5664 -4886  P/B 1.4 1.7 1.7 1.6 1.5 

现金净增加额 2172 -3099 2271 16250 12884  EV/EBITDA 7.4 89.1 12.2 8.2 6.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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