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二季度业绩明显好转，年内实现扭亏比较困难 
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主要数据  
 

行业  交通运输  

公司网址  www.airchina.com.cn 

大股东 /持股 中国航空集团有限公司/40.98% 

实际控制人  国务院国有资产监督管理委员

会  

总股本 (百万股) 14,525 

流通 A股 (百万股 ) 9,962 

流通 B/H 股 (百万股) 4,563 

总市值（亿元） 907 

流通 A股市值 (亿元) 714 

每股净资产 (元) 4.92 

资产负债率 (%) 73.2 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年半年报：上半年公司实现营业收入 376.64 亿元，同比增长

27.05%，归母净利润-67.86 亿元，归母扣非净利润为-69.20 亿元，亏损幅度同

比缩小。 

平安观点： 
 客货运数据同比均明显回升：2021 年上半年，公司客运方面实现 ASK 投

入 825.0 亿，同比增长 25.8%，实现 RPK 为 582.5 亿，同比增长 31.7%，

实现旅客运输 3861.1 万人次，同比增长 55.0%，实现客座率为 70.6%，

同比提高 3.2 个百分点；货运方面，实现货邮总周转量 20.7 亿吨公里，同

比提高 41.7%；共执飞航班 31 万班次，同比增长 45.9%，其中宽体机运

力投入同比增长 69%，有效分摊客机固定成本。 

 二季度业绩明显好转：2021Q2，受疫情管控形势相对较好以及国内航空

客运需求回暖影响，公司实现营业收入 230.83 亿元，环比增长 58.31%；

实现归母净利润-5.78 亿元，归母扣非净利润-6.19 亿元，环比改善幅度均

超过 56 亿元。 

 国泰航空和山东航空业绩同比出现改善，但仍然亏损：2021 年上半年，

公司实现投资损失为 12.73 亿元，同比减少 15.98 亿元，其中二季度投资

损失为-2.26 亿元，环比大幅改善。2021H1，公司参股公司国泰航空和山

航集团分别实现净利润-63.30 亿元和-7.95 亿元，依据参股比例，确认国

泰航空投资损失 13.64 亿元，同比减少 10.10 亿元；确认山航集团及山航

股份投资损失 0.91 亿元，同比减少 4.10 亿元。 

 投资建议：当前国内疫情防控形势良好，国内航空运输市场总体上呈现复

苏态势，为公司业绩在年内持续修复提供了良好条件，但考虑到零星散发

疫情的负面影响以及国泰航空的持续亏损对公司业绩造成负面影响。我们

下调此前盈利预期，预计公司 2021-2023年归母净利润分别从16.17亿元、

75.97 亿元和 83.40 亿元下调至-82.29 亿元、7.09 亿元和 52.81 亿元，预

计 2021-2023 年 EPS 分别为-0.57 元、0.05元和 0.36 元。对应 PE分别 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 136,181 69,504 88,481 122,319 148,617 

YOY(%) -0.4 -49.0 27.3 38.2 21.5 

净利润(百万元) 6,409 -14,409 -8,229 709 5,281 

YOY(%) -12.6 -324.8 42.9 108.6 645.0 

毛利率(%) 16.8 -8.8 4.5 11.5 13.3 

净利率(%) 4.7 -20.7 -9.3 0.6 3.6 

ROE(%) 6.9 -18.6 -11.9 1.0 7.0 

EPS(摊薄 /元) 0.44 -0.99 -0.57 0.05 0.36 

P/E(倍) 16.3 -7.2 -12.7 146.9 19.7 

P/B(倍) 1.1 1.3 1.5 1.5 1.4  
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为-12.7、146.9 和 19.7。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 19,736 21,611 29,706 36,040 

现金  6,575 8,848 12,232 14,862 

应收票据及应收账款 2,949 3,710 5,128 6,231 

其他应收款 3,491 3,277 4,530 5,503 

预付账款 421 539 745 905 

存货  1,854 1,671 2,141 2,548 

其他流动资产 4,445 3,567 4,931 5,991 

非流动资产 264,335 229,012 194,455 159,549 

长期投资 12,380 9,880 9,380 9,380 

固定资产 199,792 173,852 146,916 118,984 

无形资产 3,597 2,998 2,398 1,799 

其他非流动资产 48,566 42,283 35,761 29,386 

资产总计 284,071 250,623 224,161 195,589 

流动负债 80,394 87,820 92,616 90,780 

短期借款 29,838 36,751 26,825 12,343 

应付票据及应付账款 12,803 13,026 16,686 19,861 

其他流动负债 37,754 38,043 49,106 58,577 

非流动负债 119,862 88,169 56,169 23,909 

长期借款 107,738 76,044 44,045 11,785 

其他非流动负债 12,125 12,125 12,125 12,125 

负债合计 200,257 175,989 148,786 114,690 

少数股东权益 6,232 5,280 5,362 5,973 

股本  14,525 14,525 14,525 14,525 

资本公积 26,271 26,271 26,271 26,271 

留存收益 36,787 28,558 29,218 34,131 

归属母公司股东权益 77,582 69,354 70,013 74,926 

负债和股东权益 284,071 250,623 224,161 195,589  

 

 

 

 

 

 

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 1,408 32,930 49,965 52,334 

净利润 -15,822 -9,180 791 5,892 

折旧摊销 20,559 33,061 34,057 34,906 

财务费用 1,309 5,878 4,258 2,158 

投资损失 5,916 2,247 247 -253 

营运资金变动 -8,216 911 10,011 8,942 

其他经营现金流 -2,339 14 601 688 

投资活动现金流 -15,865 1 -348 -435 

资本支出 11,975 0 0 -0 

长期投资 -4,288 0 0 0 

其他投资现金流 -23,552 1 -348 -435 

筹资活动现金流 11,463 -30,659 -46,233 -49,269 

短期借款 8,890 6,913 -9,926 -14,482 

长期借款 4,552 -31,694 -31,999 -32,260 

其他筹资现金流 -1,979 -5,878 -4,308 -2,527 

现金净增加额 -3,097 2,273 3,384 2,630  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 69,504 88,481 122,319 148,617 

营业成本 75,631 84,478 108,209 128,800 

税金及附加 217 208 287 349 

营业费用 4,366 4,659 6,441 7,825 

管理费用 4,123 3,721 5,143 6,249 

研发费用 179 206 284 345 

财务费用 1,309 5,878 4,258 2,158 

资产减值损失 -476 -204 -282 -343 

信用减值损失 93 87 121 147 

其他收益 4,076 4,076 4,076 4,076 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -5,916 -2,247 -247 253 

资产处置收益 44 87 87 87 

营业利润 -18,500 -8,869 1,452 7,110 

营业外收入 166 220 220 220 

营业外支出 140 192 192 192 

利润总额 -18,475 -8,841 1,479 7,138 

所得税 -2,652 339 688 1,246 

净利润 -15,822 -9,180 791 5,892 

少数股东损益 -1,413 -952 82 611 

归属母公司净利润 -14,409 -8,229 709 5,281 

EBITDA 3,394 30,098 39,794 44,202 

EPS（元）  -0.99 -0.57 0.05 0.36  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -49.0 27.3 38.2 21.5 

营业利润(%) -301.6 52.1 116.4 389.8 

归属于母公司净利润(%) -324.8 42.9 108.6 645.0 

获利能力     

毛利率(%) -8.8 4.5 11.5 13.3 

净利率(%) -20.7 -9.3 0.6 3.6 

ROE(%) -18.6 -11.9 1.0 7.0 

ROIC(%) -6.6 -2.0 2.3 5.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 70.5 70.2 66.4 58.6 

净负债比率(%) 156.3 139.3 77.8 11.5 

流动比率 0.2 0.2 0.3 0.4 

速动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.4 0.5 0.8 

应收账款周转率 23.6 23.9 23.9 23.9 

应付账款周转率 5.9 6.5 6.5 6.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -0.99 -0.57 0.05 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 2.27 3.44 3.60 

每股净资产(最新摊薄) 5.34 4.77 4.82 5.16 

估值比率     

P/E -7.2 -12.7 146.9 19.7 

P/B 1.3 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 74.0 7.3 4.5 3.0  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损
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