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中国国航（601111）：多重因素叠加导

致巨亏，国际航线恢复是扭亏关键 

   2021 年 04月 01 日 

 中性/维持  

 中国国航 公司报告 

 

事件：2020 年公司实现营收 695.03 亿元，同比大幅下降 49%，实现归母净

利-144.1 亿元，亏损严重主要系疫情影响。 

多方面因素导致国航大幅亏损：今年国航亏损金额在三大航中最高，这是多

方面因素叠加造成的。主要有以下几个方面： 

1.最主要的原因是国航航线结构与其他航司存在较大差异。公司国际长航线

占比为三大航最高，为此公司配置了总数达 129 架的宽体机机队，宽体机占

比明显高于东航与南航。疫情期间国际航线基本停摆，宽体机的优势是国际

长航线，并不适合国内中短程航线，导致飞机利用率低下。 

2.北京检疫尤为严格。北京人口密度大，人员流动快，若不严格检疫很容易

导致疫情扩散。去年下半年新发地事件以及四季度出现变异病毒等因素导致

北京及周边一直处于非常严格的检疫环境中，航空需求严重受限。国航作为

主基地北京的航司，受到的负面影响尤为明显。 

3.参股的国泰航空大幅亏损。公司持有国泰航空 29.9%股权，国泰航空以香

港为主基地，航线主要系国际中转航线，受疫情影响巨大。报告期内公司确

认国泰航空投资损失 51.1 亿，去年同期为投资收益 0.67 亿。 

4.公司于 18 年剥离了长期亏损的货运业务（国货航），却意外错过了今年航

空货运的景气期。国际客运航线停摆导致客机腹仓运力退出市场，故航空货

运市场出现供不应求。公司货邮吨公里收入由 19 年的 1.2 元翻倍至 20 年的

2.4 元，但缺少纯货机导致公司并没能将货运收益最大化。 

结合以上这些客观因素可以发现，国航几乎不可避免的成为今年三大航中亏

损最为严重的航司。 

去年下半年国内需求回升，但离正常水平还有差距：公司 20H2 运力投放规

模略超过 19 年同期水平，国内线供给基本恢复正常；但 73.7%的客座率较

19 年同期有约 8.7 个百分点的差距，座收 0.34 元较 19 年同期的 0.49 元同比

下降约 31%。虽然供给恢复，但需求较正常水平还有差距，导致主业亏损。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 136,180.69  69,503.75  95,227.77  118,556.72  136,398.02  

增长率（%） -0.43% -48.96% 37.01% 24.50% 15.05% 

归母净利润（百万元） 6,408.58  (14,409.43) (8,125.39) 1,384.41  5,700.07  

增长率（%） -12.65% -324.85% 43.61% 117.04% 311.73% 

净资产收益率（%） 6.85% -18.57% -11.70% 1.95% 7.56% 

每股收益(元) 0.47  (1.05) (0.56) 0.10  0.39  

PE 18.98  (8.50) (15.95) 93.59  22.73  

PB 1.39  1.67  1.87  1.83  1.72  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司主要从事国际、国内定期和不定期航空

客、货、邮和行李运输业务；国内、国际公
务飞行业务；飞机执管业务；航空器维修；

航空公司间业务代理；与主营业务有关的地
面服务和航空快递；机上免税品；机上商品

零售业务；航空意外保险销售代理；进出口

业务。（资料来源：Wind） 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2021-04-30 预计披露 2021 年一季报 

发债及交叉持股介绍: 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 9.33-6.3 

总市值（亿元） 1,314.5 

流通市值（亿元） 901.57 

总股本/流通 A股（万股） 1,452,482/996,213 

流通 B股/H股（万股） /456,268 

52 周日均换手率 0.66 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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公司业绩恢复严重依赖国际航线重开：公司扭亏的核心在于国际航线恢复，因此疫苗在全球的接种进度对公司有重要意义。随

着新冠疫苗大规模投放，今年下半年国际航线有望逐步解封。公司作为我国载旗航司，手握大量优质的国际长航线资源，疫情

结束后能够快速恢复正常的盈利能力。我们预计公司今年明显减亏，明年有望扭亏为盈。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023 年净利润分别为-81.3，13.8 和 57.0 亿元，对应 EPS 分别为-0.56、0.10 和 0.39

元，考虑到疫情持续时间还具有较大不确定性，我们维持公司“中性”评级。 

风险提示：疫情持续时间超续期；民航政策变化；油价汇率大幅波动等。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 24817  19736  20278  22710  25122  营业收入 136181  69504  95228  118557  136398  

货币资金 9664  6575  5714  5928  6820  营业成本 113246  75631  92552  106815  119155  

应收账款 5998  2943  3913  5197  5979  营业税金及附加 274  217  190  237  273  

其他应收款 0  0  0  0  0  营业费用 6637  4366  4761  5335  6206  

预付款项 479  421  421  421  421  管理费用 4445  4123  3809  3972  4542  

存货 2099  1854  1521  1756  1959  财务费用 6169  1309  5139  5113  5350  

其他流动资产 3332  4445  5217  5916  6452  研发费用 491  179  161  194  203  

非流动资产合计 269437  264335  259817  257261  253350  资产减值损失 3  -476  0  0  0  

长期股权投资 16051  12380  12380  12380  12380  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 207661  201372  209732  208226  204536  投资净收益 538  -5916  -3120  795  2724  

无形资产 3722  3597  3381  3178  2988  加：其他收益 3643  4076  3261  4239  4451  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 9178  -18500  -11244  1925  7844  

资产总计 294254  284071  280095  279971  278472  营业外收入 237  166  220  208  198  

流动负债合计 77630  80394  79246  71903  66866  营业外支出 310  140  192  214  182  

短期借款 13566  29327  27973  25703  20197  利润总额 9105  -18475  -11216  1918  7859  

应付账款 17308  12740  15214  16095  17955  所得税 1853  -2652  -2243  365  1650  

预收款项 0  0  0  0  0  净利润 7252  -15822  -8973  1554  6209  

一年内到期的非流动负债 14873  22055  19849  13894  12505  少数股东损益 843  -1413  -848  170  509  

非流动负债合计 115247  119862  126007  131673  130142  归属母公司净利润 6409  -14409  -8125  1384  5700  

长期借款 1200  21141  22141  23141  20141  主要财务比率     

应付债券 15399  10498  10498  10498  8399  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 192877  200257  205254  203576  197008  成长能力      

少数股东权益 7871  6232  5384  5554  6062  营业收入增长 -0.4% -49.0% 37.0% 24.5% 15.0% 

实收资本（或股本） 14525  14525  14525  14525  14525  营业利润增长 -6.6% -301.6% 39.2% 117.1% 307.4% 

资本公积 26271  26271  26271  26271  26271  归属于母公司净利润增长 -12.6% -324.8% 43.6% 117.0% 311.7% 

未分配利润 41588  25983  17858  19104  23094  获利能力      

归属母公司股东权益合计 93506  77582  69457  70841  75402  毛利率(%) 16.8% -8.8% 2.8% 9.9% 12.6% 

负债和所有者权益 294254  284071  280095  279971  278472  净利率(%) 5.3% -22.8% -9.4% 1.3% 4.6% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.2% -5.1% -2.9% 0.5% 2.0% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 6.9% -18.6% -11.7% 2.0% 7.6% 

经营活动现金流 38340  1408  22629  27662  33147  偿债能力      

净利润 7252  -15822  -8973  1554  6209  资产负债率(%) 65.5% 70.5% 73.3% 72.7% 70.7% 

折旧摊销 21004  19836  21666  22524  23430  流动比率 0.32  0.25  0.26  0.32  0.38  

财务费用 6169  1309  5139  5113  5350  速动比率 0.29  0.22  0.24  0.29  0.35  

应收帐款减少 -5998  3055  -971  -1284  -782  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.51  0.24  0.34  0.42  0.49  

投资活动现金流 -11967  -15865  -20937  -19776  -17337  应收账款周转率 45.41  15.55  27.78  26.03  24.41  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 15.74  4.63  6.81  7.57  8.01  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 538  -5916  -3120  795  2724  每股收益(最新摊薄) 0.47  -1.05  -0.56  0.10  0.39  

筹资活动现金流 -24251  11463  -2553  -7672  -14918  每股净现金流(最新摊薄) 0.15  -0.21  -0.06  0.01  0.06  

应付债券增加 2999  -4900  0  0  -2100  每股净资产(最新摊薄) 6.44  5.34  4.78  4.88  5.19  

长期借款增加 -1985  19940  1000  1000  -3000  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 19.26  -8.62  -16.18  94.95  23.06  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 1.41  1.69  1.89  1.86  1.74  

现金净增加额 2122  -2995  -862  214  892  EV/EBITDA 4.62  82.85  10.63  6.73  5.08    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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