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个股表现（相对值，%） ⚫ 投资要点 

（1）公司客运稳健修复，货运保持高景气度。2021 年实现客运

收入 583.17亿元，占营收比重 78.24%，同比增加 25.90亿元。其中，

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%，2021年公司客公里收

益为 0.5574元，较 2020年同期增长 9.9%，较 2019年同期增长 4.4%，

争量保价的定价策略带动客公里收益同比增加 9.85%，是客运收入修

复的主要因素。航空货运仍保持较高景气度。 

（2）卡位首都机场核心枢纽，国内航线优质。国航现在已经形成

了以北京、成都、上海、深圳的四角菱形网络，覆盖了中国经济最发

达、人口密度最高的区域，为中高端公商务旅客提供高品质的产品和

服务。国航国内优质航线的市占率明显领先于其他公司，通过锁定优

质航线和时刻等核心资源构筑天然竞争壁垒，从而提高竞争优势。前

15大航线中公司市占率占比最高的有 9条、占比第二位的有 6条，拥

有最具价值的航线网络和公商务旅客资源。据 2021 年夏秋航季排班

表，三大航在国内优质的 15 大航线周均航班量占比均达 60%以上。 

（3）国际线占比高，疫后反弹最具确定性。经过多年发展，公司

在国内飞往欧洲和北美等主流国际航线上具有领先的市场份额。公司

国际航线网络发达，国际线运力投放增速持续维持在 10%左右，国际

线运力占总运力的比重较高，2019年为 41.7%，明显高于南航的 31.6%

和东航的 36.5%。疫后国航迅速转回国际线运力，根据 2022年 4月数

据，国航国际和地区航线占比为 6.91%，相较于疫后的峰谷值 3.34%处

于修复通道中。国航机队规模国内第三，宽体机数量最多。截止 2021

年，国航机队规模为国内第三，但宽体机共计 116 架，占比 15.65%，

为国内机队最高，考虑到国航国际运力主要由宽体机承载，规模庞大

的宽体机将在国际线复苏的过程中发挥重要作用。 

（4）供需偏紧叠加票价市场化改革，航空业有望重构繁荣。需求

端，航空业的复苏短期受国内外疫苗接种进度的影响，中期看旅游市

场本土化带来的需求持续增长，长期看宏观经济的复苏。供给端，

2019~2021年行业同比增速降至 4.18%、0.32%和 3.47%，2021 年末机

队规模相较于 19 年增长不到 6%，十四五期间全行业产能扩张速度放
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慢，产能利用率提高也将加快供需剪刀差收敛，对民航收入水平形成

有力支撑。在票价市场化改革趋势不变、国内外疫苗注射率大幅提升

叠加国际出行逐步恢复的背景下，行业供需格局有望得到持续改善。 

（5）油价高企，成本端承压。国航的客公里收益在 2008年以后

一直相对稳定。从三大航可用座公里收益（RASK）可知，2021年中国

国航为 0.56元、东方航空为 0.50元、南方航空为 0.49元，国航的 

RASK 收益最高。费用端，公司三费水平常年保持稳定。成本端，航油

成本为最大成本项，我们认为全球原油供需缺口将长期存在，油价将

长期高位运行，对公司运营成本构成考验。 

潜在催化剂：疫苗接种率不断提高；国际线开放；行业机队引进

放缓等。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2022-2024年归母净利润-95.77/70.73 /146.01亿

元，对应 EPS为-0.66/0.49/1.01元/股。公司资源禀赋优质，业绩具

有较大弹性，给予“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 

市场竞争加剧风险；全球疫情变化超预期风险；油价大幅上涨，

人民币汇率大幅贬值。 

 

 

财务和估值数据摘要 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元）       69,504        74,532        88,469       146,505       163,513  

增长率（%） -49% 7% 19% 66% 12% 

归母净利润（百万元）      -14,409       -16,642       -10,085         7,217        14,827  

EPS（元） -0.99 -1.15 -0.66 0.49 1.01 

P/E -8.8 -7.6 -12.5 17.5 8.5 

毛利率（%） -8.8% -15.2% -1.1% 19.4% 22.7% 

净利率（%） -20.7% -22.3% -11.4% 4.9% 9.1% 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所预测        注：股价为 2022 年 5月 17 日收盘价 
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1 全方位布局的国内唯一载旗航空公司 

1.1 国内唯一载旗航司，品牌优势强大 

出身名门，凤凰载旗。中国国际航空股份有限公司的前身是中国国际航空公司，成立于 

1988年。2002年 10月，中国国际航空公司联合中国航空总公司和中国西南航空公司，成立了

中国航空集团公司。2004 年 9 月，经国务院资产兼并资产委员会批准，中国国际航空公司改

制成立。2006 年 8 月，中国国航在上交所上市。从民航北京管理局继承了大量的优质航线，

为后来国航的网络布局奠定了基础。作为目前国内唯一载国旗飞行的民用航空公司，国航承担

着政府专机、要客包机、紧急飞行、外国国家领导人到访等国内外专包机保障任务。 

品牌价值凸显。中国国航品牌定位为“专业信赖，国际品质，中国风范”。作为中国航空

运输高质量发展的践行者、推动者、引领者，是世界最大的航空联盟 ——星空联盟成员。国

航连续 14 年被世界品牌实验室评为“世界品牌 500 强”，是中国民航唯一一家进入“世界

品牌 500 强”的企业，同时连续 14 年获得了“中国品牌年度大奖 NO.1 （航空服务行业）”

和“中国年度文化品牌大奖” ;2021 年 6 月，国航被世界品牌实验室评为中国 500 最具价

值品牌第 23 名，位列国内航空服务业第一名；国航荣获国资委 2013-2015 年任期“品牌建

设优秀企业”荣誉称号；国航品牌曾被英国《金融时报》和美国麦肯锡管理咨询公司联合评定

为“中国十大世界级品牌”。国航拥有堪称世界一流的安全运行表现和国内领先的综合运行

实力，在消费者中有着广泛的品牌认知度和良好的品牌美誉度。 

 

图表 1：国航发展历程 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

股东背景强大，中国三大航之一。国航主要股东中的中航集团有限公司为中国航空（集团）

有限公司的全资子公司，中航集团公司直接持有和通过其全资子公司中航有限间接持有中国

国航共计 51.70%的股份，国务院国资委持有中航集团公司 90%股权，为中国国航的实际控制

人。国泰航空股份有限公司持有国航 18.13%的股权，是香港第一所提供民航服务的航空公司。
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2011年国航与国泰航空完成交叉持股，持有国泰航空 29.99%股份。央企的股东利于国航在资

本市场获得较低融资成本，助力其稳步发展。 

  

图表 2：国航股权结构 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

1.2 客运稳健修复，货运保持高景气度 

国航主要业务分为航空客运和航空货运及邮运，2021年实现客运收入 583.17亿元，占营

收比重 78.24%，同比增加 25.90亿元。其中，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%，2021年公司客公里收

益为 0.5574元，较 2020年同期增长 9.9%，较 2019年同期增长 4.4%，争量保价的定价策略带

动客公里收益同比增加 9.85%，是客运收入修复的主要因素。航空货运仍保持较高景气度，国

航 2021年航空货邮运输收入 111.13亿元，占营收比重 14.91%，同比增加 25.60亿元。 

 

图表 3：公司营业收入（百万） 图表 4：疫情对公司扣非归母净利润影响巨大（百万） 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 
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图表 5：国航分业务收入（百万） 图表 6：国航分业务收入占比（百万） 

 
 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

图表 7：疫情对国航毛利率影响较大 图表 8：净利率下滑是 ROE 走低的主因 

 
 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

 

国航 2021 年 ASK/RPK 分别同比下降 2.3%/4.7%，客座率同比下降 1.75 个百分点至 

68.63%，客公里收益同比增长 9.9%；ASK/RPK 分别恢复至 2019 年的 53%/45%，客座率相较 

2019 年下降 12 个百分点，客公里收益较 2019 年增长 4.4%。2021年国内航线 ASK 较 2020 

年同期上涨 77%，恢复到 2019 年同期的 87%；海外航空供需仍处于低位，2021 年国际航线、

地区航线 ASK 仅为 19 年同期的 3.8%、22%。国内线客座率为 69.6%， 同比下降 2.1%，国

际线客座率为 45.3%， 同比下降 17.7%。 
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图表 9：中国国航 ASK（百万座公里） 图表 10：中国国航客座率（%） 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

2 卡位核心航线和枢纽资源，竞争优势明显 

2.1 构建以首都机场为枢纽，四大机场为核心的菱形网络框架  

 四角菱形网络布局，卡位首都机场核心枢纽。国航现在已经形成了以北京、成都、上海、

深圳的四角菱形网络，北京是最核心的枢纽，成都、上海、深圳是发挥重要作用的次枢纽，覆

盖了中国经济最发达、人口密度最高的区域，为中高端公商务旅客提供高品质的产品和服务。 

 

图表 11：国航菱形网络结构 图表 12：中国人口分布示意图 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：国家统计局，中邮证券研究所 
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同合作，使其成为连接亚、欧、美三大航空市场最为便捷的航空枢纽。国航、东航、南航、海

航等中国国内主要航空公司均已在北京首都国际机场设立运营基地。 

 

图表 13：首都机场各航司国内线占比 图表 14：大兴机场各航司国内线占比 

  

资料来源：pre-flight，中邮证券研究所 资料来源：pre-flight，中邮证券研究所 

 

 

图表 15：首都机场客流量（千个） 图表 16：2021 年机场旅客吞吐量排名 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，中邮证券研究所 

 

大兴机场巩固国航北京市场优势地位。北京大兴国际机场于 2019 年投入运行，北京形
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全国的门户，受经济发展和国际影响力逐步提高的影响下，首都机场和大兴机场中远期发展类

似纽约的肯尼迪和纽瓦克。 

 

受益于首都丰富的公商务客户资源。配合公司枢纽网络战略，公司定位于中高端公商务主

流旅客市场，首都机场拥有优质的公商务及国际客源基础。北京作为首都，不仅仅是中国最重

要的政治城市，也是重要的商务活动中心，集聚了大量公商务客源。北京密集的人口和党政机

关提供了持续客源基础。北京市近六成人口分布在城六区，五环以内人口密集度较高，其中西

北及东部地区人口密集度最高，而首都机场位于北京市东北部，距天安门直线距离为 25.35公

里，吸纳本地客源的能力较强。 

 

除北京外，国航积极布局上海、深圳和成都枢纽。国航在上海不断增加国际远程航线数量，

国航 2016 年夏秋及 2016-17 年冬春航季新增的国际航班约有三分之一是从上海始发的。成

都双流国际机场，中国第四大航空枢纽（仅次于北京、上海、广州），世界前 50 大繁忙机场，

成都机场的国际化也在迅速推进。2021 年夏秋季，国航（CA+ZH） 在北京首都机场的运力占

比为 68%，在成都双流机场、上海浦东机场和深圳宝安机场的运力占比分别是 30.3%、8% 和 

32%，枢纽地位进一步强化。 

 

2.2 航线分布均衡，后疫情时代票价提升潜力最强 

均衡互补的航线网络。公司长期以来坚持“国内国际均衡发展，以国内支撑国际”的市场

布局原则，深入推进全球化网络布局，持续打造北京世界级枢纽，建设成都国际枢纽，落实国

家发展战略。在多年的经营积累中形成了广泛均衡的国内、国际航线网络，覆盖了中国经济最

发达、人口密度最高的区域。2021年北京新开北京首都-阿克苏-图木舒克、北京大兴-衢州等

国内航线；成都新开成都双流阜阳、成都天府-北海等国内航线；上海新开上海浦东-郑州、上

海浦东-湛江等国内航线。公司还新开长春-法兰克福、天津-南宁、武汉-宁波、杭州-中卫等

国际、国内航线。 

 

图表 17：均衡的国内线布局 图表 18：国航海外航线分布 

 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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掌握国内优质干线时刻。国航国内优质航线的市占率明显领先于其他公司，通过锁定优质

航线和时刻等核心资源构筑天然竞争壁垒，从而提高竞争优势。前 15 大航线中公司市占率

占比最高的有 9 条、占比第二位的有 6 条，拥有最具价值的航线网络和公商务旅客资源。据 

2021 年夏秋航季排班表，三大航在国内优质的 15 大航线周均航班量占比均达 60%以上。国

航在干线优势非常明显，国内前 15 大航线中，其中 8 条航线（北京-成都、北京-杭州、北

京-重庆、北京-大连、北京-南昌、北京-南京、北京-银川和北京-贵阳）国航占比均在 40%以

上，6 条航线（北京-上海，北京-深圳，北京-广州，北京-西安、成都-上海、北京-昆明和北

京-三亚）国航占比均在 20%以上。 

 

图表 19：三大航在国内重点航线时刻占比 

 

资料来源：pre-flight，中邮证券研究所 

 

 

国际线占比高，疫后反弹值得期待。国航率先布局国际航线，是国内航空公司众多中欧及

中美航线的首个承运人。2010 之前，国航的国际航线份额占据三大航全部国际航线的半壁江

山，近年来，随着居民收入水平的提高和出境旅客的蓬勃发展，国际航线成为了航空公司争夺

的重点，其他航空公司的迎头赶上也迫使国航进一步加快航线网络的完善。经过多年发展，公

司在国内飞往欧洲和北美等主流国际航线上具有领先的市场份额。公司国际航线网络发达，国

际线运力投放增速持续维持在 10%左右，国际线运力占总运力的比重较高，2019 年为 41.7%，

明显高于南航的 31.6%和东航的 36.5%。疫后国航迅速转回国际线运力，根据 2022年 4月数

据，国航国际和地区航线占比为 6.91%，相较于疫后的峰谷值 3.34%处于修复通道中。 
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图表 20：三大航国际+地区运力占比  

 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所  

 

图表 21：疫情前国航北美时刻占比 图表 22：疫情前国航欧线时刻占比 

  

资料来源：pre-flight，中邮证券研究所 资料来源：pre-flight，中邮证券研究所 

 

随着国航版图的不断扩张，常旅客的规模也随之快速增长，截至 2021 年末，凤凰知音会

员已超过 7,206.56 万人，为在疫情常态化下稳定高端会员队伍，适时推出分阶段的适应性保

级方案。常旅客贡献收入占公司客运收入的 56.8%，贡献收入比重同比增加 4.5个百分点。国

航 APP注册用户突破 1,420万人，且平稳快速增长。2021年新开发大客户 407家，有效大客

户数量达到 3,861 家。 

 

2.3 机队规模国内领先，宽体机占比最高 

加快更新改造，机队规模稳定扩张。 三大航中国航机队扩展最为稳健。2021 年，国航共
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架公务机。其中融资租赁引进飞机 29 架，经营租赁引进飞机 14 架。退出飞机 4 架，包括 

1架 A330-200、2 架 A321 和 1 架公务机。截至 2021年末，国航共有客机（含公务机）746 

架，平均机龄 8.23 年。其中，机队共有飞机 467 架，平均机龄 8.39 年。引进飞机 37 架、

其中从澳门航空湿租 5 架，退出飞机 1架。 

机队规模国内第三，宽体机数量最多。截止 2021年，国航机队规模为国内第三，但宽体

机共计 116 架，占比 15.65%，为国内机队最高。 

疫情减缓飞机引进速度。公司 20年披露 21年预计引进飞机 56架，退出 6架，21年实际

引进 37架，退出 1架。受疫情影响，航司普遍对需求的恢复持谨慎态度，预计未来全行业飞

机的引进计划和节奏会被限制在较低的水平，以降低资本开支对现金流的压力。 

 

图表 23：国航机队规模 图表 24：三大航航司宽体机比较 

 
 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

 

3 优秀的成本管控和盈利能力 

3.1 成本管控优秀，盈利优于同业 

三大航中盈利能力最强。航空公司的业绩表现在很大程度上取决于航线质量，航线质量又

受到区位因素和客源结构的影响。优质航线往往意味着高盈利，以京沪航线为例，北京和上海
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面临的高铁冲击，在航线总体供给水平低增长的前提下，仍然保持着相当高的客座率和盈利水
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受益于国航国内的基地优势和良好的航线结构，国航的客公里收益在 2008 年以后一直相

对稳定，且与东航、南航的单位收入差异呈现逐年扩大的趋势。从三大航可用座公里收益（RASK）

可知，2021年中国国航为 0.56元、东方航空为 0.50元、南方航空为 0.49元，国航的 RASK 

收益最高。 

 

图表 25：三大航客公里收益（RASK）（元） 图表 26：三大航载运率（%） 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

成本方面，各航司的成本结构基本接近，航油成本为最大成本项，其次为折旧成本及员工

薪酬成本、起降费成本。2021年全年，公司实现营业成本 858.4亿元， 同比增加 13.5%，单

位 ASK 营业成本为 0.56 元，同比增加 16.2%。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%。

起降及停机费为 96.7 亿元,同比增加 4.6%，航空餐饮费为 16.5亿元，同比增加 2.8%， 折旧

为 194亿元，同比增加 4.0%；民航发展基金费用达 8.1亿元， 主要由于 2021 年恢复征收

民航发展基金。 

 

图表 27：国航营业成本及增速 图表 28：2021 年国航成本构成 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 
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图表 29：国航单位 ASK 营业成本 图表 30：国航单位 ASK 扣油成本 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

费用端，2021 年国航销售、管理、研发费用基本稳定，费用率水平波动不大，2021 年公

司销售费用率为 6.0%,同比下降 0.3个百分点，管理费用率 6.0%，同比增加 0.1个百分点， 

财务费用率上升至 5.5%，同比增加 3.7 个百分点。 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。  

 

  

图表 31：国航三费水平 

 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 
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随着全球原油需求回暖和 OPEC+联盟进行大规模减产，全球原油库存大幅去库。2022 年，OECD 

商业原油库存降至过去 10 年低点，去库速度仍有 50 万桶/日左右。 

俄乌冲突叠加 OPEC+联盟增产不及预期，供给弹性下降。战争后，随着外资的撤退，俄罗

斯上游资本开支将进一步出现下降，导致原油产能和实际产量也会下降。俄罗斯约有 50%的原

油及成品油向欧洲出口，此次俄乌冲突及欧美经济制裁将对俄罗斯产生较大打击，同时，基于

中国和印度长期分散化的原油进口结构，以及管道、港口、码头、船只等基础设施建设的问题，

还有融资支付手段、高昂的运输成本和声誉风险等问题，亚洲很难全部承接从欧洲原油转移的

原油量。OPEC+联盟内部出现分化，2022 年增产目标实现难度较大。沙特和阿联酋具有增产能

力，但是希望维持高油价，拒绝加快增产速度，而对于俄罗斯、安哥拉、尼日利亚等国已经出

现多次增产不及目标甚至产量下降的情况，想增产却无力增产。 

高油价下全球原油需求增速放缓，但仍将继续增长：考虑俄乌冲突、油价高涨拖慢了全球

经济复苏进程，IEA 在 2022 年 3 月和 4 月连续下调 2022 年全球原油需求的预期，从 10050 

万桶/日累计下调 120万桶/日至 9935 万桶/日，相比 2021 年同比增长从 320 降至 190 万

桶/日。 

综合来看， 2023-2025 年全球原油需求每年仍将维持 100-150 万桶/日的增量，原油供

给能力较难满足需求增量，因此我们认为从中长期来看，全球原油供需缺口将长期存在，油价

将长期高位运行，中枢将继续抬升。 

 

 

图表 32：国际油价长期高位运行，中枢有望继续抬升   

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所  
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4 向上的β：疫情逐渐消退，行业迎来景气修复 

4.1 供给端降速有望重构行业繁荣 

基数提升叠加疫情冲击，航司飞机引进计划确定性增速放缓。经过历史上的大幅运力扩

张，尤其是三大航，中国运输飞机基数已经抬高，2018-21 年我国民航业客运飞机数量分别为 

3479、3645、3717 及 3856 架，剔除支线飞机后客运机队规模分别为 3292、3454、3516 及 

3645 架，行业机队规模增速放缓是长期趋势。梳理国内六大航空公司的机队规模，在

2015~2018年期间，行业增速围绕 10%波动，2019~2021年行业同比增速降至 4.18%、0.32%和

3.47%。2021 年末机队规模相较于 19 年增长不到 6%。另一方面，疫情对我国民航业造成了

巨大冲击，航司普遍负债率高增，对未来需求的悲观预期使得中国航司飞机引进速度放缓。 

 

图表 33：行业机队规模 图表 34：行业非支线客机机队规模 

  

资料来源：民航局，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

 

图表 35：六大航司机队引进计划（除去 737MAX）  

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 

  年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 

  架 架 架 架 架 架 架 架 架 架 

国航 519 567 601 634 664 698 702 741 765 765 

南航 602 653 688 740 826 848 851 862 883 910 

东航 485 526 572 627 680 723 725 752 786 801 

海航 169 202 238 311 359 361 346 344 382 414 

春秋 46 52 66 76 83 93 102 113 121 134 

吉祥 38 55 65 81 90 96 98 110 117 124 

合计 1859 2055 2230 2469 2702 2815 2824 2922 3054 3148 

同比   10.54% 8.52% 10.72% 9.44% 4.18% 0.32% 3.47% 4.52% 3.08% 
 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所  
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图表 36：六大航司机队引进节奏放缓  

 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所  

 

 

疫情冲击影响飞机制造商的短期交付。疫情对全球供应链产生巨大冲击，对飞机制造商的

产能和交付也造成了较大的影响。2020年空客交付了 566架商用飞机，这一数据较 2019年有

34%的下滑，由于疫情导致长途航空旅行市场遭遇“灭顶式”打击，因此宽体机交付量受到的

影响极为明显。空客在 2020年共交付了 19 架 A330、59架 A350和 4架 A380，这其中 A330受

到的影响尤为明显，只有 2019年交付量的三分之一。截至 2021年底，空客的产能仍处于恢复

进程中，2021 年交付了 611架飞机，较 2020 年增长了 8%。按空客方面的表态，公司完全恢复

到 2019年的产能水平的时间点可能会在 2023年到 2025年之间的某个时间点上。 

波音公司 2021年的飞机总订单数量为 909架，其中大部分为 Max 机型。经过调整之后，

波音 2021 年的净订单总数为 479 架。2021 年向航空企业和其他买家总共交付了 340 架客机，

与 2020年的 157架相比几乎翻倍，虽然飞机交付量大幅增长，但仍远落后于主要竞争对手空

中客车公司。2021 年，波音仍然持续受到 737 Max机型停飞、新冠疫情冲击飞机需求和制造

问题等因素的不利影响。波音预计，全球航空出行需求将在 2023年或 2024年恢复至疫情之前

的水平，此后，需要数年时间波音才能够恢复其长期增长趋势。 

 

综合来看，我们认为中国民航“十四五”期间机队增速减缓是大概率事件，不论是航司机

队引进增速放缓还是飞机制造商产能的减少，供给端的降速有望重新支持航空业走向繁荣。 

 

4.2 疫情扰动短期需求复苏，静待长期需求释放 

短期来看，局部地区疫情扰动不改国内需求复苏趋势。2022 年国内不仅多地出现零星散

发疫情，对清明、五一期间的客运需求造成了较大冲击。近期内地形势严峻但呈好转趋势，
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22/5/7-22/5/13期间国内本土累计新增确诊病例 2158例，本土累计新增无症状感染者 18042

例，疫情主要发生在上海等地。从数据层面来看疫情得到控制，半数区实现社会面基本清零，

5 月 16 开始分阶段推进复商复市。从疫苗接种情况来看，截至 5月 12日，全球累计接种新

冠疫苗达 116.9 亿剂，累计接种量前三国家：中国（33.6 亿）、印度（19.1 亿）、美国（5.8

亿）；全程接种率前三国家：阿联酋（96.8%）、葡萄牙（92.6%）、新加坡（91.4%），中国截至

22/5/12全程基础免疫接种率为 88.9%，加强免疫接种率为 54.1%；60 岁以上老年人完成接种

一剂/全程接种/加强免疫接种占比分别为 86.4%/81.9%/62.2%。 

整体来看，目前来看疫苗接种仍是应对全球疫情的有效策略，虽然变异毒株依然出现突破

性感染，但疫苗能够降低接种人群的重症率及死亡率，免疫屏障的建立有望缓解疫情影响。虽

然国内外疫情仍有反复，但随着新冠疫苗接种/治疗的不断推进，航空需求复苏是确定性事件，

航司盈利未来将重回增长轨道。 

 

全球航空复苏趋势延续。根据 IATA统计，2022年 3月，全球空运行业客运公里收入同比

增长 76%，尽管这低于 2月同比 115.9%的强劲增长，但旅客运输量仍是最接近于 2019年新冠

大流行前的运输水平。经季节性调整的 3 月份 RPK 月环比增长了 2.8%，也证实了这种改善趋

势，全球航空旅行复苏仍在继续。 

 

图表 37：国际航线 RPK 增速（%） 图表 38：经季节性调整的国际航线 RPK 

 

 

 

 

资料来源：IATA，中邮证券研究所 资料来源：IATA，中邮证券研究所 

 

国内逐步开放边境值得期待。1 月，中国民航局《“十四五”民用航空发展规划》提到，

2023年至 2025年是增长期，重点为恢复国际市场，提高对外开放水平。这意味着，自 2023年

起，中国或将逐步恢复国际航班，届时商务出境和国际旅行也将趋于常态化。与此同时，多国

依据本国防疫状况制定开放政策，泰国自 2021年 11月 1日开始有条件实施免隔离入境措施，

至 2022 年 1 月 2 日，共有超过 28 万名游客入境泰国。但由于国内奥密克戎毒株感染病例持

续上升，泰国拟暂停免隔离入境措施至 1 月底；后在 2 月 1 日泰国恢复“测完即走”入境免

隔离措施。2 月 15 日，马来西亚与文莱“原则上同意”开通疫苗接种者跨境旅游通道。新加
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坡决定自 3月 16日起，开通与越南的“疫苗接种者旅游通道”，并实行双向无隔离旅行。不

同于国外，虽然国家层面境外游开放政策似乎有所松动，但“五个一”政策下，内防反弹、外

防输入的动态清零政策正严格落实。中国出境游的复苏首先仍取决于疫情是否在可控范围内。 

 

图表 39：民航旅客周转量与 GDP 增速 图表 40：GDP 与民航旅客总周转量同比数据的拟合 

  

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所 

 

 

整体来看，虽然国内外疫情仍有反复，但随着新冠疫苗接种/治疗的不断推进，航空需求

复苏是确定性事件，航司盈利未来将重回增长轨道。根据《“十四五”民用航空发展规划》，2025

年民航运输总周转量达到 1750亿吨公里，旅客运输量 9.3亿人次，货邮运输量 950万吨，若

以疫情前的 2019 年数据为基准，6年年均增长率有望达到 5.2%、5.9%和 3.9%。2025年目标保

障 1700 万飞机起降架次。按此目标，则飞机起降架次复合增长率 2020-2025年将下降至 6.5%，

从政策层面提高了行业供给收紧的确定性。展望未来，我们认为，随着欧美主要国家逐步放开

入境限制，中国也将逐步放开入境限制，海外需求将逐步恢复，航空公司的盈利能力也将逐步

恢复，而海外航线收入贡献较高的龙头公司弹性较大。 

 

4.3 票价市场化叠加供需偏紧，航空业有望重启繁荣 

疫情扰动不改票价市场化趋势延续。2004 年 3 月《民航国内航线航空运输价格改革方

案》出台，开启航空票价市场化序幕，陆续出台政策文件完善市场化定价机制。2017 年《民

用航空国内运输市场价格行为规则》允许航司进行市场化调价，每家航司每航季可上调航线不

超过上航季运营实行市场调节价航线总数的 15%，每条航线每航季可上调价格不得超过 10%。

2020 年 11 月 26 日民航局、发改委发布《关于进一步深化民航国内航线运输价格改革有关

问题的通知》，将市场化调节国内线参与航司运营数量标准由 5 家以上（含 5家）调整为 3 

家以上（含 3 家），新增航线 370 条国内航线，2020 年 12 月 1 日起实行。2021年末，部

分航司上海-北京经济舱全价票由 1790元提升 9.5%至 1960元。本次提价为 21/22冬春航季京

沪航线首次提价，也是自 2017年 12月票价市场化改革以来，京沪航线第 5次提价，累计提价
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幅度 58%。京沪航线上公商务旅客占多数，旅客对于价格相对不敏感，被认为是票价市场化改

革开启后最有提价空间的航线之一。目前三大航运力已经接近临界点，新冠疫情背景下十四五

运力扩张动力不足，在疫情消退需求回升后叠加供给大幅下降，行业单机盈利水平有望大幅提

升。国航由于核心航线占比较高，更加受益票价提升，后疫情时代票价提升潜力最强。 

 

综合来看，需求端，航空业的复苏短期受国内外疫苗接种进度的影响，中期看旅游市场本

土化带来的需求持续增长，长期看宏观经济的复苏。供给端，2019~2021 年行业同比增速降至

4.18%、0.32%和 3.47%，2021 年末机队规模相较于 19 年增长不到 6%，十四五期间全行业产

能扩张速度放慢，产能利用率提高也将加快供需剪刀差收敛，对民航收入水平形成有力支撑。

在票价市场化改革趋势不变、国内外疫苗注射率大幅提升叠加国际出行逐步恢复的背景下，行

业供需格局有望得到持续改善。 

 

 

5 盈利预测与估值评级 

 

我们假设国航 2022-2024年 ASK增速为 62.04%、10.47%、5.10%；国际航线客座率提升带

动整体客座率增长,2022-2024年客座率为 70%、77%、81%，受益核心航线提价，每可用座公里

收益保持平稳。 

 

图表 41：公司 2020~24E 年 ASK 增速、客座率、RPK 增速和客公里收益 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

ASK 同比增长率，亿 -45.63% -2.38% 62.04% 10.47% 5.10% 

客座率，% 68.28% 67.08%  70% 77% 81% 

RPK 同比增长率，% -52.80% -4.88%  64.70% 22.03% 5.25% 

客公里收益（元） 0.51  0.56  0.56  0.55  0.54  

客公里收益同比增长率，% -5.20  10.01  0.33  -1.79  -1.82  
 

来源：Wind，中邮证券研究所预测 

 

根据上述假设，我们预计 2022年~2024 年营收分别为 885亿、1465 亿、1635亿，同比增

幅 18.70%、65.60%、11.61%。 

客运：结合 IATA 2023年航空业完全复苏的预计，我们认为国内线将率先发力复苏，考虑

到国际线开放的不确定，2022年客运仍处于修复中的趋势，积蓄的国际线需求或将于 2023年

迎来集中释放。另外，随着疫情的恢复，公司的国内线票价或将逐步提升，国际线票价随国际

运力的恢复回落。我们预计国航 2022-2024年公司该板块营收增速为 20%/80%/12%，产品营收

为 700/1260/1411 亿元。 
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货运及邮运：疫情期间公司以收入和效益最大化为原则实现增收，加强客货联动，随着疫

情的逐步控制，我们认为客转货的运力将逐步回归，2022-2024年，公司该板块业务营收增速

为 20%/15%/12%，产品营收为 133/153/172 亿元。 

 

其他主营业务：公司其他业务预计保持平稳，预测 2022-2024年，公司该板块业务营收为

52/52/53亿元。 

 

图表 42：公司主要业务板块收入拆分和盈利预测 

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

1. 客运      

营业收入，亿 557 583 700 1260 1411 

同比增长率，% -55.2% 4.6% 20.0% 80.0% 12.0% 

2.货运及邮运      

营业收入，亿 86 111 133 153 172 

同比增长率，% 49.2% 29.9% 20.0% 15.0% 12.0% 

3.其他业务      

营业收入，亿 52 51 52 52 53 

营业收入      

营业收入，亿 695 745 885 1465 1635 

同比增长率，% -48.96% 7.23% 18.70% 65.60% 11.61% 
 

来源：Wind，中邮证券研究所预测 

 

成本项：高油价仍将对公司的成本构成较大压力。在前文我们预计高油价有望维持高位的

趋势下，我们认为公司 2022-2024 年，公司的油料成本增速为 10%/70%/8%，成本金额为

228/387/418亿元。其他扣油成本 2022-2024 年增速为 2%/19%/7%，金额为 667/794/845亿元。

公司综合营业成本 2022-2024年增速为 4%/32%/7%，金额为 894/1181/1263亿元。 

 

图表 43：公司成本拆分和预测 

项目/年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

1. 油料成本      

营业成本，亿 148 207 228 387 418 

同比增长率，% -58.80% 39.73% 10% 70% 8% 

2.扣油成本      

营业成本，亿 608 651 667 794 845 

同比增长率，% -21.31% 7.11% 2% 19% 7% 

营业成本      

营业成本，亿 756 858 894 1181 1263 

同比增长率，% -33.22% 13.50% 4% 32% 7% 
 

来源：Wind，中邮证券研究所预测 

 

油价和汇率敏感性：根据公司公告披露，原油价格每上升 10%，公司成本增加 12.34亿元；

人民币每升值 1%，公司利润增加 3.58亿元。 
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综合考虑以上主要业务板块业绩，我们预测公司 2022-2024 年归母净利润-95.77/70.73 

/146.01亿元，对应 EPS为-0.66/0.49/1.01元/股。公司资源禀赋优质，业绩具有较大弹性，

给予“推荐”评级。 

 

 

图表 44：可比公司估值 

代码 公司 股价 
EPS，元 PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002928.SZ 华夏航空 10.75 0.11 0.8 1.17 98.26 13.38 9.18 

600029.SH 南方航空 6.02 -0.34 0.25 0.6 -17.79 23.82 10.09 

600115.SH 中国东航 4.66 -0.39 0.21 0.5 -12.01 22.36 9.41 

601021.SH 春秋航空 46.55 0.11 2.03 3.19 405.49 22.98 14.6 

603885.SH 吉祥航空 12.45 -0.18 0.64 1.09 -68.98 19.34 11.45 

中值   -0.18 0.64 1.09 -68.98 19.34 11.45 

601111.SH 中国国航 8.74  -0.66 0.49 1.01 -15.32 32.45 11.84 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所预测  

注：股价为 2022 年 5 月 17日收盘价，可比公司相关预测为 Wind 一致预期 

 

图表 45：国航历史 PB Band 

 

资料来源：公司公告，Wind，中邮证券研究所  

6 风险提示 

市场竞争加剧风险；全球疫情变化超预期风险；油价大幅上涨，人民币汇率大幅贬值。 
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财务预测表 

资产负债表 2020 2021 2022E 2023E 2024E   现金流量表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 19,736  30,397  24,454  36,540  39,787    经营活动现金

流 

1,408  12,888  2,471  26,128  25,796  

现金 6,575  16,710  8,967  11,695  12,203    净利润 (14,409) (16,642) (10,085) 7,217  14,827  

应收账款 2,949  2,995  3,375  5,590  6,239    折旧摊销 9,413  9,493  9,417  6,846  4,337  

其它应收款 3,491  3,191  3,788  6,273  7,001    财务费用 1,304  4,148  4,304  4,912  2,929  

预付账款 421  440  459  606  648    投资损失 5,916  746  0  0  0  

存货 1,854  2,050  1,918  2,531  2,709    营运资金变动 3,342  20,343  156  6,018  1,700  

其他 4,445  5,011  5,947  9,845  10,988    其它 (4,157) (5,199) (1,320) 1,136  2,003  

非流动资产 264,335  268,018  241,841  218,144  196,980    投资活动现金

流 

(15,865) (4,453) 16,761  16,850  16,827  

长期投资 12,380  12,081  12,081  12,081  12,081    资本支出 (12,038) (6,075) 16,718  16,850  16,827  

固定资产 87,718  85,009  61,272  38,020  50,028    其他 (3,827) 1,622  44  0  0  

无形资产 3,597  3,544  3,194  2,816  2,499                

其他 160,640  167,384  165,294  165,228  132,371    筹资活动现金

流 

11,463  1,711  (26,975) (40,250) (42,116) 

资产总计 284,071  298,415  266,295  254,684  236,767    短期借款 15,761  (7,325) 25,449  (6,289) (10,138) 

流动负债 80,394  91,416  99,755  109,029  103,386    长期借款 19,940  22,480  0  0  0  

短期借款 29,327  22,002  47,451  41,162  31,025    其他 (24,238) (13,443) (52,424) (33,961) (31,978) 

应付账款 12,740  13,307  13,866  18,303  19,585    现金净增加额 (2,995) 10,146  (7,742) 2,728  508  

其他 38,327  56,106  38,437  49,563  52,776            
  

非流动负债 119,862  141,134  141,134  141,134  141,134    主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

长期借款 21,141  43,620  43,620  43,620  43,620    成长能力           

其他 98,722  97,514  97,514  97,514  97,514    营业收入 -49.0% 7.2% 18.7% 65.6% 11.6% 

负债合计 200,257  232,550  240,889  250,164  244,520    营业利润 -301.6% 18.1% -30.4% -171.5% 105.5% 

少数股东权益 6,232  4,463  3,137  4,086  6,034          

归属母公司股东

权益 

77,582  61,403  22,268  435  (13,787)   获利能力           

负债和股东权益 284,071  298,415  266,295  254,684  236,767    毛利率 -8.8% -15.2% -1.1% 19.4% 22.7% 

              净利率 -20.7% -22.3% -11.4% 4.9% 9.1% 

利润表 2020 2021 2022E 2023E 2024E   ROIC -9.4% -10.2% -7.0% 13.3% 28.3% 

营业收入 69,504  74,532  88,469  146,505  163,513          

营业成本 75,631  85,844  89,449  118,073  126,338    偿债能力           

营业税金及附加 217  268  318  440  491    资产负债率 70.5% 77.9% 90.5% 98.2% 103.3% 

营业费用 4,366  4,452  4,600  7,032  7,522    净负债比率 25.5% 28.4% 34.2% 33.3% 31.5% 

管理费用 4,123  4,499  4,866  5,567  4,578    流动比率 0.25 0.33 0.25 0.34 0.38 

财务费用 1,309  4,127  4,304  4,912  2,929    速动比率 0.22 0.31 0.23 0.31 0.36 

资产减值损失 (476) (337) 0  0  0    营运能力           

公允价值变动收

益 

0  (0) 0  0  0    总资产周转率 0.24 0.25 0.33 0.58 0.69 

投资净收益 (5,916) (746) (150) 400  700    应收账款周转

率 

16     25  28  33  28  

营业利润 (18,500) (21,851) (15,218) 10,881  22,356    应付账款周转

率 

5.03 6.59 6.58 7.34 6.67 

营业外收入 166  125  113  124  137                

营业外支出 140  108  108  119  125    每股收益 -0.99 -1.15 -0.69 0.50 1.02 

利润总额 (18,475) (21,835) (15,214) 10,887  22,368    每股经营现金 0.10 0.89 0.17 1.80 1.78 

所得税 (2,652) (3,006) (3,803) 2,722  5,592    每股净资产 5.34 4.23 1.53 0.03 -0.95 

净利润 (15,822) (18,829) (11,410) 8,165  16,776    估值比率           

少数股东损益 (1,413) (2,187) (1,325) 948  1,949    P/E -8.8 -7.6 -12.5 17.5 8.5 

归属母公司净利

润 

(14,409) (16,642) (9,577) 7,073  14,601    P/B 1.6 2.1 5.7 290.6 -9.2 

EPS   -0.99     -1.15     -0.66  0.49     1.01    EV/EBITDA -116.3 -110.3 -631.1 41.7 31.9 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资

者使用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。

本公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、

节选、复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益
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的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。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。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


