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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 12.00 - 12.00 元

收盘价 9.50 元

总市值/流通市值 137988/137988 百万元

52周最高价/最低价 11.38/6.23 元

近 3 个月日均成交额 533.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国国航-601111-2021 年三季报点评：疫情扰动延续亏损，业

绩释放需待防疫政策松动》 ——2021-11-02

《中国国航-601111-2021 年中报点评：减亏略超预期，看好远期

业绩表现》 ——2021-08-31

《中国国航-601111-2021 年一季报点评：一季度续亏，二季度有

望显著减亏》 ——2021-05-01

《中国国航-601111-2020 年年报点评：市场低迷及投资损失拖累

业绩，看好复苏趋势》 ——2021-03-31

《中国国航-601111-深度报告：周期探底，凤凰启航》 ——

2021-02-08

中国国航披露2021年年报：中国国航披露2021年报，全年营业收入745.3

亿，同比增长7.2%，其中四季度营业收入170.7亿，同比降18.9%；全年归

母净利润-166.4亿，亏损同比扩大22.3亿，其中四季度归母净利润-63.2

亿，亏损同比扩大20.2亿。

疫情频繁扰动，量稳价升，收入同比增7.2%。2021年内疫情频繁扰动，且

公司核心基地北京市场因防疫政策更为严格，公司全年客运运力投放同比小

幅下降2.3%，旅客周转量同比下降4.7%，客座率68.63%，同比下降1.74pct，

其中国内线业务量同比有所提升，国际线业务量仍录得明显下降。行业经营

存在压力，各公司均强化收益管理，叠加国内线旅客结构改变及国际线高运

价，公司全年客公里收益同比提高近10%，相比2019年提高4.4%。此外，

货邮高景气拉动公司营收，整体收入同比增7.2%。

航油成本大幅提高，费用基本稳定，业绩亏损延续。2021年油价整体上行，

公司全年航油成本207亿，同比提高39.7%，单位ASK航油成本提高43%至

0.1358元。非油成本方面，由于固定成本占比较高，公司运投同比下滑，单

位ASK非油成本同样录得提升，为0.4372元，同比升9.7%。费用端，公司

销售、管理、研发费用基本稳定，费用率水平波动不大，财务费用则因汇兑

损益同比下降而有明显提升，扣汇财务费用小幅提高，波动不显著。因国泰

航空大幅减亏，公司投资收益-7.46亿，投资损失同比降51.7亿，其余科目

变化不大。受制于疫情反复下国内需求波动及国门几乎关闭的背景下国际线

有价无量的局面，公司业绩亏损延续，亏损幅度加大。

2022年不确定性持续，看好疫情结束后的周期弹性。2022年政策层面坚持

动态清零策略，各地疫情仍有反复的可能性，民航需求复苏的不确定性仍然

存在，但行业性的供给收紧已经出现并将持续，为周期反转创造先决条件，

如有朝一日决策层在权衡利弊后改变策略，民航向上弹性大。历史上看，公

司是我国收益品质最高的航空公司，一旦周期反转，业绩有望创造历史新高。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到国内疫情反复带来的影响持续超出我们预期，全面复苏的时点可能推

后，因此下调2022-2023年盈利预测，自21.2亿、156.8亿下调至-107.1

亿、26.0亿，引入2024年盈利预测，预计2024年公司业绩为185.8亿。我

们继续看好疫情消退后的供需反转，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 69,504 74,532 96,450 122,581 175,484

(+/-%) -49.0% 7.2% 29.4% 27.1% 43.2%

净利润(百万元) -14409 -16642 -10705 2601 18575

(+/-%) -324.8% 15.5% -- -124.3% 614.3%

每股收益（元） -1.05 -1.21 -0.78 0.19 1.35

EBIT Margin -21.3% -27.5% -15.0% 2.6% 15.1%

净资产收益率（ROE） -18.6% -27.1% -21.1% 4.9% 28.1%

市盈率（PE） -7.8 -6.8 -10.6 43.5 6.1

EV/EBITDA -57.6 -31.5 -109.5 23.8 9.3

市净率（PB） 1.54 1.95 2.36 2.25 1.81

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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中国国航披露 2021 年年报：中国国航披露 2021 年报，全年营业收入 745.3 亿，

同比增长 7.2%，其中四季度营业收入 170.7 亿，同比降 18.9%；全年归母净利润

-166.4 亿，亏损同比扩大 22.3 亿，其中四季度归母净利润-63.2 亿，亏损同比扩

大 20.2 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及增速（单位：亿元） 图4：中国国航单季归母净利润及增速（单位：百万）

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

疫情频繁扰动，量稳价升，收入同比增 7.2%。2021 年内疫情频繁扰动，年初就地

过年阴霾过后，4-5 月份民航国内市场需求全面超越疫情前，但暑运未过半，南

京疫情的扩散再度对需求造成沉重打击，国庆假期过后，各地疫情散发不断，尤

其在四季度，民航需求持续低位运行。

公司核心基地为北京，北京防疫政策更为严格，导致公司业务量承压。公司全年

客运运力投放同比小幅下降 2.3%，旅客周转量同比下降 4.7%，客座率 68.63%，

同比下降 1.74pct。全年来看，公司国内线业务量同比有所提升，ASK 同比增 7.7%，

RPK 同比增 4.5%，客座率 69.55%，同比下降 2.10%，国际线则因国门几乎关闭，

业务量同比再度大幅下降。
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行业经营存在压力，各公司均强化收益管理，叠加国内线旅客结构改变，刚需旅

客占比增加，旅游客因各地限制政策全线低迷，公司国内线客公里收入 0.5318

元，同比提高 7.4%。国际线因“五个一”政策导致供给几近归零，导致量跌价升，

国际线客公里收益大涨 109%至 1.8523 元，四倍于疫情前。整体来看，公司全年

客公里收入 0.5574 元，比提高近 10%，相比 2019 年提高 4.4%。

此外，2021 年货邮运输保持全面高景气，拉动公司营收，整体收入同比增 7.2%。

图5：中国国航 ASK 及同比增速 图6：中国国航季度 ASK 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 RPK 及同比增速 图8：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
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图9：中国国航客座率及同比变化 图10：中国国航季度客座率

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：中国国航客公里收益变化 图12：中国国航季度单位 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

航油成本大幅提高，费用基本稳定，业绩亏损延续。2021 年油价整体上行，呈现

前低后高的走势，导致公司航油成本显著上行，全年为 207 亿，同比提高 39.7%，

单位 ASK 航油成本提高 43%至 0.1358 元。

非油成本方面，由于固定成本占比较高，公司全年非油营业成本为 651.4 亿，同

比提高 7.1%，叠加公司运投同比下滑，单位 ASK 非油成本录得提升，为 0.4372

元，同比升 9.7%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图13：中国国航航油成本及同比 图14：中国国航季度航油成本及同比

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：中国国航非油成本及同比 图16：中国国航季度非油成本及同比

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17：中国国航单位 ASK 非油成本及同比 图18：中国国航季度单位 ASK 非油成本及同比

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
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费用端，公司销售、管理、研发费用基本稳定，费用率水平波动不大，其中销售、

管理及研发费用率分别为 6.0%、6.2%，同比降 0.3%，升 0.1%。

财务费用则因汇兑损益同比下降而有明显提升，2021 年汇兑收益为 12.4 亿，2020

年为 36.0 亿，扣汇财务费用为 53.6 亿，同比小幅提高。

因国泰航空大幅减亏，公司投资收益-7.46 亿，投资损失同比降 51.7 亿，其余科

目变化不大。受制于疫情反复下国内需求波动及国门几乎关闭的背景下国际线有

价无量的局面，公司业绩亏损延续，亏损幅度加大。

图19：中国国航费用率走势 图20：中国国航季度费用率走势

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

图21：中国国航扣汇利润总额 图22：中国国航季度扣汇利润总额

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

2022 年不确定性持续，看好疫情结束后的业绩弹性。2022 年政策层面坚持动态

清零策略，各地疫情仍有反复的可能性，民航需求复苏的不确定性仍然存在，但
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行业性的供给收紧已经出现并将持续，为周期反转创造先决条件，如有朝一日决

策层在权衡利弊后改变策略，民航向上弹性大。历史上看，公司是我国收益品质

最高的航空公司，一旦周期反转，业绩有望创造历史新高。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到国内疫情反复带来的影响持续超出我们预期，全面复苏的时点可能推后，

因此下调 2022-2023 年盈利预测，自 21.2 亿、156.8 亿下调至-107.1 亿、26.0

亿，引入 2024 年盈利预测，预计 2024 年公司业绩为 185.8 亿。我们继续看好疫

情消退后的供需反转，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济超预期下滑，油价大幅上涨，汇率剧烈波动，安全事故
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 6575 16710 12295 11423 13038 营业收入 69504 74532 96450 122581 175484

应收款项 2949 2995 3964 5373 7692 营业成本 75631 85844 100263 107088 133463

存货净额 1854 2050 2452 1829 2316 营业税金及附加 217 268 318 245 351

其他流动资产 8357 8638 6752 7355 8774 销售费用 4366 4452 5101 6229 8477

流动资产合计 19736 30397 25469 25991 31838 管理费用 4123 4499 5258 5865 6728

固定资产 125857 119872 118885 125531 141659 财务费用 1309 4127 5082 5272 5435

无形资产及其他 3597 3544 3602 3661 3719 投资收益 (5916) (746) 600 1000 1500

投资性房地产 122501 132521 132521 132521 132521

资产减值及公允价值变

动 476 337 (200) 100 (200)

长期股权投资 12380 12081 12181 12381 12581 其他收入 3083 3214 0 0 0

资产总计 284071 298415 292659 300084 322317 营业利润 (18500) (21851) (19172) (1018) 22331

短期借款及交易性金融

负债 51382 41072 40298 45695 45814 营业外净收支 25 16 4300 4900 5400

应付款项 12803 13507 17166 18291 21502 利润总额 (18475) (21835) (14872) 3882 27731

其他流动负债 16210 36837 39890 37565 40742 所得税费用 (2652) (3006) (2677) 893 6378

流动负债合计 80394 91416 97354 101551 108059 少数股东损益 (1413) (2187) (1490) 389 2778

长期借款及应付债券 31639 53120 53120 53120 53120 归属于母公司净利润 (14409) (16642) (10705) 2601 18575

其他长期负债 88223 88014 88514 89014 89514

长期负债合计 119862 141134 141634 142134 142634 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 200257 232550 238988 243685 250693 净利润 (14409) (16642) (10705) 2601 18575

少数股东权益 6232 4463 2973 3362 5584 资产减值准备 478 (138) (6) (1) 8

股东权益 77582 61403 50697 53038 66040 折旧摊销 9276 9365 11215 12099 13212

负债和股东权益总计 284071 298415 292659 300084 322317 公允价值变动损失 (476) (337) 200 (100) 200

财务费用 1309 4127 5082 5272 5435

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (25136) 10442 7722 (2091) 2671

每股收益 (1.05) (1.21) (0.78) 0.19 1.35 其它 (2496) (2809) (1483) 390 2215

每股红利 0.42 0.40 0.00 0.02 0.38 经营活动现金流 (32762) (119) 6942 12897 36880

每股净资产 5.34 4.23 3.49 3.65 4.55 资本开支 0 (3370) (10480) (18702) (29605)

ROIC -9% -12% -8% 2% 14% 其它投资现金流 0 (4) (2) (4) (6)

ROE -19% -27% -21% 5% 28% 投资活动现金流 3672 (3076) (10582) (18906) (29811)

毛利率 -9% -15% -4% 13% 24% 权益性融资 (103) 490 0 0 0

EBIT Margin -21% -28% -15% 3% 15% 负债净变化 19940 22480 0 0 0

EBITDA Margin -8% -15% -3% 12% 23% 支付股利、利息 (6165) (5784) 0 (260) (5573)

收入增长 -49% 7% 29% 27% 43% 其它融资现金流 (1446) (20552) (774) 5397 120

净利润增长率 -325% 15% -- -124% 614% 融资活动现金流 26002 13330 (774) 5137 (5453)

资产负债率 73% 79% 83% 82% 80% 现金净变动 (3088) 10134 (4415) (872) 1616

息率 5.2% 4.8% 0.0% 0.2% 4.7% 货币资金的期初余额 9664 6575 16710 12295 11423

P/E (7.8) (6.8) (10.6) 43.5 6.1 货币资金的期末余额 6575 16710 12295 11423 13038

P/B 1.5 1.9 2.4 2.3 1.8 企业自由现金流 0 (1267) (3425) (6265) 6657

EV/EBITDA (57.6) (31.5) (109.5) 23.8 9.3 权益自由现金流 0 660 (8361) (4789) 2733

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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