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财报点评 

 
市场低迷及投资损失拖累业绩，

看好复苏趋势 
 
 2020 年营收下降录得亏损 

2020 年因疫情影响民航客流显著下降，国航核心基地因年中年底两次
散发疫情导致需求受冲击相对较大，全年营业收入 695 亿，同比下降
49%，实现归母净利润-144.1 亿。 

 疫情之下业务量显著下挫，量价双降 

疫情之下公司业务量显著下挫，全年 ASK 同比下降 45.8%，RPK 同比
下降 52.9%，客座率 70.38%，同比下降 10.65pct。运价方面，公司国
内线运价大幅下降 21%，国际线价格虽有抬升，但亦是国门关闭航班
量骤减下的特殊现象。此外，公司已经剥离全货机业务，因此货邮价
格虽有上行，但业务量限制增收不明显。 

 刚性成本压制业绩表现 

民航成本分为航油、起降费等变动成本及相对恒定的如折旧、员工薪
酬等固定成本。2020 年公司业务量显著下降，航油、起降费、餐食费
成本显著下降，但薪酬、折旧、维修成本波动不大，压制业绩表现。 

 销售费用显著下降，汇兑收益缓解业绩下滑，投资收益拖累表现 

销售费用随业务量下挫而显著走低，管理费用略有下降，财务费用方
面，得益于较低的融资利率，公司利息支出变动不大，且得益于人民
币升值，公司录得 36 亿汇兑收益，但由于公司参股的国泰航空大幅亏
损，公司投资损失 59.2 亿，拖累业绩表现。 

 投资建议：看好民航复苏趋势，维持 “买入”评级。 

疫情终将成为过去式，看好 2021 年民航市场持续复苏，一旦后续国门
开放消化积压的宽体机运力，民航有望迎来景气区间。考虑到一季度
就地过年政策影响、近期油价有所上涨且国泰航空短期亏损难以缓解，
但同时考虑到疫苗加速接种有望使民航景气区间提前，自 2.7 亿下调
2021 年盈利预测至-27.8 亿，上调 2022 年盈利预测 5%至 121.8 亿，
引入 2023 年盈利预测，预计盈利为 150.3 亿。维持“买入”评级及目
标价 12元，目标价对应 2022-2023年EPS的PE估值为 13.5X、11.0X。 

 风险提示：经济下滑，疫情反复，油价汇率剧烈波动，安全事故    
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 136,181 69,504 102,342 150,678 171,083 

(+/-%) -0.4% -49.0% 47.2% 47.2% 13.5% 

净利润(百万元) 6409 -14409 -2775 12183 15030 

(+/-%) -12.6% -324.8% -- -539.1% 23.4% 

摊薄每股收益(元) 0.47 -1.05 -0.20 0.89 1.09 

EBIT Margin 8.5% -21.3% 2.9% 11.8% 12.5% 

净资产收益率(ROE) 6.9% -18.6% -3.7% 14.2% 15.6% 

市盈率(PE) 15.4 -6.9 -35.6 8.1 6.6 

EV/EBITDA 13.9  -54.9  20.9  10.1  9.0  

市净率(PB) 1.12  1.35  1.40  1.22  1.09  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020 年营收下降录得亏损 

2020 年因疫情影响民航客流显著下降，国航核心基地因年中年底两次散发疫情

导致需求受冲击相对较大，全年营业收入 695 亿，同比下降 49%，实现归母净

利润-144.1 亿。 

 

图 1：中国国航营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：中国国航单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：中国国航归母净利润  图 4：中国国航单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

疫情之下业务量显著下挫，量价双降 

疫情之下公司业务量显著下挫，全年 ASK 同比下降 45.8%，RPK 同比下降

52.9%，客座率 70.38%，同比下降 10.65pct。运价方面，公司国内线运价大幅

下降 21%，国际线价格虽有抬升，但亦是国门关闭航班量骤减下的特殊现象。

此外，公司已经剥离全货机业务，因此货邮价格虽有上行，但业务量限制增收

不明显。 
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图 5：中国国航 ASK 及同比增速  图 6：中国国航 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：中国国航客座率及同比变动  图 8：中国国航客公里收益走势 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

单四季度来看，北京地区零散疫情犹存，防疫压力较大，因此业务量降幅收窄

幅度有限，当季 ASK 同比降 32.9%，RPK 降 40.0%，客座率 71.55%，同比下

降 8.48%。 
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图 9：中国国航单季度 ASK 及同比增速  图 10：中国国航单季度 RPK 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：中国国航单季度客座率及同比变动  图 12：中国国航单季度单位 RPK 营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

刚性成本压制业绩表现 

民航成本分为航油、起降费等变动成本及相对恒定的如折旧、员工薪酬等固定

成本。2020 年公司业务量显著下降，航油、起降费、餐食费成本显著下降，其

中航油成本 148.2 亿，同比下降 58.8%，起降费 92.4 亿，同比下降 43.8%，餐

食费 16.5 比下降 60.1%。折旧、维修成本波动不大，其中薪酬成本 170.5 亿，

同比下降 13.6%，折旧口径有所调整，为 186.6 亿，维修费用 64.2 亿，同比提

高 5.0%，压制业绩表现。 
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图 13：中国国航航油成本  图 14：中国国航单季度航油成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：中国国航非油成本  图 16：中国国航单季度非油成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

销售费用显著下降，汇兑收益缓解业绩下滑，投资收益拖累表现 

销售费用随业务量下挫而显著走低，管理费用略有下降，财务费用方面，得益

于较低的融资利率，公司利息支出变动不大，且得益于人民币升值，公司录得

36 亿汇兑收益，但由于公司参股的国泰航空大幅亏损，公司投资损失 59.2 亿，

拖累业绩表现。 
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图 17：中国国航费用水平  图 18：中国国航汇兑收益 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 19：中国国航单季度费用水平  图 20：中国国航单季度汇兑收益 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：看好民航复苏趋势，维持 “买入”评级。 

疫情终将成为过去式，看好 2021 年民航市场持续复苏，一旦后续国门开放消

化积压的宽体机运力，民航有望迎来景气区间。考虑到一季度就地过年政策影

响、近期油价有所上涨且国泰航空短期亏损难以缓解，但同时考虑到疫苗加速

接种有望使民航景气区间提前，自 2.7 亿下调 2021 年盈利预测至-27.8 亿，上

调 2022 年盈利预测 5%至 121.8 亿，引入 2023 年盈利预测，预计盈利为 150.3

亿。维持“买入”评级及目标价 12 元，目标价对应 2022-2023 年 EPS 的 PE

估值为 13.5X、11.0X。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 6575  8015  11809  17922   营业收入 69504  102342  150678  171083  

应收款项 2949  5608  6605  7500   营业成本 75631  88741  121118  136629  

存货净额 1854  2118  2075  2342   营业税金及附加 217  338  301  342  

其他流动资产 8357  7164  9041  8554   销售费用 4366  5660  6233  6870  

流动资产合计 19736  22905  29529  36317   管理费用 4123  4627  5218  5890  

固定资产 125857  125302  136132  150440   财务费用 1309  5812  6041  5981  

无形资产及其他 3597  3653  3709  3766   投资收益 (5916) (5200) 1000  1500  

投资性房地产 122501  122501  122501  122501   资产减值及公允价值变动 476  (200) 100  (200) 

长期股权投资 12380  12480  12680  12880   其他收入 3083  0  0  0  

资产总计 284071  286842  304552  325903   营业利润 (18500) (8235) 12866  16671  

短期借款及交易性金融负债 51382  46427  38921  42415   营业外净收支 25  4400  4700  5000  

应付款项 12803  16944  20745  21745   利润总额 (18475) (3835) 17566  21671  

其他流动负债 16210  21863  29870  33681   所得税费用 (2652) (767) 4040  4984  

流动负债合计 80394  85233  89536  97841   少数股东损益 (1413) (293) 1343  1657  

长期借款及应付债券 31639  31639  31639  31639   归属于母公司净利润 (14409) (2775) 12183  15030  

其他长期负债 88223  89223  90323  91523        

长期负债合计 119862  120862  121962  123162   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 200257  206096  211498  221003   净利润 (14409) (2775) 12183  15030  

少数股东权益 6232  5938  7282  8608   资产减值准备 478  32  24  33  

股东权益 77582  74808  85772  96293   折旧摊销 9276  11915  13392  15008  

负债和股东权益总计 284071  286842  304552  325903   公允价值变动损失 (476) 200  (100) 200  

      财务费用 1309  5812  6041  5981  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (25136) 9097  10101  5369  

每股收益 -1.05 -0.20 0.89 1.09  其它 (2496) (325) 1320  1292  

每股红利 0.42 0.00 0.08 0.31  经营活动现金流 (32762) 18144  36919  36933  

每股净资产 5.34 5.15 5.91 6.63  资本开支 (11707) (11649) (24202) (29605) 

ROIC -9% 2% 9% 11%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -19% -4% 14% 16%  投资活动现金流 (8035) (11749) (24402) (29805) 

毛利率 -9% 13% 20% 20%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin -21% 3% 12% 12%  负债净变化 19940  0  0  0  

EBITDA  Margin -8% 15% 21% 21%  支付股利、利息 (6165) 0  (1218) (4509) 

收入增长 -49% 47% 47% 14%  其它融资现金流 10158  (4955) (7506) 3494  

净利润增长率 -325% -- -539% 23%  融资活动现金流 37709  (4955) (8724) (1015) 

资产负债率 73% 74% 72% 70%  现金净变动 (3088) 1440  3794  6112  

息率 5.9% 0.0% 1.2% 4.3%  货币资金的期初余额 9664  6575  8015  11809  

P/E -6.9 -35.6 8.1 6.6  货币资金的期末余额 6575  8015  11809  17922  

P/B 1.3 1.4 1.2 1.1  企业自由现金流 (40270) 11745  13003  7213  

EV/EBITDA -54.9 20.9 10.1 9.0  权益自由现金流 (10171) 2103  810  6238  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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