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航网时刻优质，长期价值不改 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 69,504 74,532 90,240 140,422 171,967 

营业收入增长率 -49.0% 7.2% 21.1% 55.6% 22.5% 

归母净利润(百万元) -14,409 -16,642 -15,517 6,283 14,554 

归母净利润增长率 -324.8% 15.5% -6.8% n.a 131.6% 

摊薄每股收益(元)  -0.99 -1.15 -1.07 0.43 1.00 

每股经营性现金流净额 0.10 0.89 1.00 2.08 2.71 

ROE(归属母公司)(摊薄) -18.6% -27.1% -33.9% 12.3% 22.9% 
P/E -7.5 -8.0 -8.7 21.6 9.3 
P/B 1.4 2.2 3.0 2.7 2.1 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 参控股实现版图扩张，内生盈利能力领先。公司是中国唯一载国旗飞行的航

司，2004 年参股山东航空（穿透持股 44%）、2006/2009 年参股国泰航空

（持股 30%）、2010 年控股深圳航空（持股 51%）。2021 年公司营收为 745

亿元，同比增长 7%，净亏损为 166 亿元，亏损加大。疫情前公司毛利率维

持 15%以上，内生盈利能力强，2019 年归母净利为 64 亿元，为行业第一。 

 公司航网时刻优质，竞争优势难撼动。1、航网优质，一线时刻占比高。公

司一线城市时刻占比为 29%，高于东航和南航的 23%，且公司一、二类城

市互飞航线占比达 32%，也高于同行。优质航网带来高票价，2019 年公司

客公里收益为 0.53 元，高出东航 6%、南航 8%。2、新增首都机场时刻，

航网进一步优化。大兴机场转场后，公司在首都机场的时刻份额从 47%升至

约 70%，领先优势扩大，首都机场的优质客源保障了公司北京航线的高收

益。3、欧美远程航线市占率第一，稀缺国际航权资源丰富。公司在中欧航

线、中美航线的市占率分别为 45%和 28%，排名第一，且多从一线城市出

发，航线资源价值高。考虑国际航权资源有限，公司先发优势将继续保持。

4、干线时刻有限，时刻优势更加凸显。“祖父条款”下，公司航网优势难撼

动。同时，干线时刻释放偏紧，公司航网价值将更加凸显。 

 中期业绩弹性高，长期投资价值凸显。1、中期供需增速逆转，公司业绩将

大幅反弹。疫情不改航空业长期增长趋势，供给端行业运力引进速度将放缓

至个位数，未来市场恢复供需平衡的过程中，供需增速将发生逆转。参照

2009-2010 年供需增速大幅逆转后航司业绩爆发的经验，预计未来有望再现

高景气周期。票价市场化持续推进也有望放大公司的业绩弹性。2、长期票

价市场化效应释放，公司盈利中枢有望上行。中国民航业仍将维持平稳增

长，考虑干线机场供给不足将持续，干线市场的实际票价会进一步抬升，公

司拥有高品质航网，投资价值将更加凸显，盈利中枢也将上移。 

投资建议 

 首次覆盖给予“买入”评级。公司航网优质，疫情不改核心价值，盈利将提

升。预计 2022-24 年归母净利分别为-155/63/146 亿元。给予公司 25 倍 PE

估值，对应 2023 年目标价 10.75 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 
 疫情影响超预期风险、宏观经济增速低于预期风险、公商务出行恢复不及预

期风险、人民币汇率贬值风险、油价大幅上涨风险、安全运行风险。 
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一、参控股实现版图扩张，内生盈利能力领先 

1.1 伴随民航改革而发展，积极扩张版图 

 

 国航是中国唯一的载旗航空公司。中国国航成立于 2004 年，同年于香港

和伦敦两地上市，2006 年于上交所上市（股票代码：601111.SH）。公司

隶属于中航集团，是中国唯一的载国旗飞行的民用航空公司，长期为国家

领导人、外交使团、文化体育代表团等提供专机和包机服务。  
 

图表 1：历史沿革：伴随民航改革而发展，积极扩张版图 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 1、公司的成立是中国民航发展的缩影 

 公司前身为民航总局北京管理局，自 1950 年开始从事航空服务。为配
合中国民航业改革，1988 年原中国国际航空公司成立并承接了民航北
京管理局的业务，是中国当时资产最多、运输周转量最大的航空公司。  

 2002 年 10 月，根据国务院批准的《民航体制改革方案》，原中国国际
航空公司作为主体联合原中国航空总公司、原中国西南航空公司组建
了中航集团，其中原浙江航空（中国航空总公司的孙公司）和原中国
西南航空所有航空主业并入原中国国际航空公司。 

 2004 年 9 月，中航集团以原中国国际航空公司拥有的相关资产负债、
在 23 家企业中持有的股权（或权益）以及货币资金人民币 5.6 亿元作
为出资，中航集团全资子公司中航有限以其持有的中航兴业 69%的股
权作为出资，共同发起设立中国国际航空股份有限公司（本公司）。  

 2、 公司通过参控股实现业务和版图扩张 

 2004 年，中航集团收购山航集团 42%的股权和山航 B 22.8%的股份，
对山航集团持股比例升至 48%，同年中航集团将持有的山航集团股权、
山航 B 股份划转至公司。2007 年，公司收购了山航集团其他股东所持
有的 1.4%股权，对山航集团的持股比例升至 49.4%。 

 2004 年，国泰航空作为公司的战略投资者认购 H 股发行后总股本的
10%。2006 年 6 月，公司收购 10.16%的国泰航空股份，同年国泰航
空增持公司股份至 15.94%。2009 年，公司增持国泰航空股份至
29.99%，国泰航空通过资本市场增持公司股份至 18.1%。 

 2010 年 3 月，公司出资 6.82 亿元人民币增持深圳航空股份，持股比
例由原先的 25%增至 51%，成为其控股股东。 
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 中航集团为大股东，实际控制人为国资委。公司最大股东为中国航空集团
有限公司，持股占比 40.98%，中航集团及其全资子公司合计持股 51.70%，
实际控制人为国务院国资委。公司控股深圳航空（含昆明航空）、澳门航空、
北京航空、大连航空、内蒙航空等，参股国泰航空与山东航空。 

图表 2：股权结构：中航集团为大股东，实际控制人为国资委（2021 年） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  备注：1、中航有限是中航集团公司的全资子公司，故中航集团公司直接和间接合计持有公司 51.70%的股份。2、公司持有山航
集团 49.4%的股权，山航集团持有山东航空 42%的股权，故公司直接和间接持有山东航空 43.548%的股权 

 

1.2 内生盈利能力强，疫情短暂承压  

 疫情前公司营收稳步增长，毛利率基本维持 15%以上。2019 年公司营收
为 1362 亿元，2004-19 年复合增长率为 10%；归母净利润为 64 亿元，
2004-19 年复合增长率为 6%。受新冠疫情影响，2020-21 年公司营收显著
减少，并录得大额亏损。2021 年公司营收为 745 亿元，同比增长 7%，净
亏损为 166 亿元，亏损加大。 

 其中，2010 年航空业高景气，公司营收同比增长 58%，归母净利润达 122
亿元，净利率为 15%，为有史以来最高水平。  
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图表 3：疫情前公司营收稳步增长  图表 4：除 2008 年外，疫情前公司均盈利 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：2010 年公司毛利率和净利率为史上最高 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 
 公司疫情前净利润行业第一，疫情期间业绩承压明显。疫情前，公司净利

润为所有上市航司中最高，2019 年净利润为 64 亿元，是行业第二名的 2
倍，而疫情后亏损相对较为严重。主要原因在于，目前国际客班仍基本执
行“五个一”政策，由于公司运营的国际航线占比高、机队中宽体机占比
高，成本压力相对高于同行。 

图表 6：疫情前公司利润最高，而疫情发生后业绩承压相对明显 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 7：2019 年公司国际运力占比为 38%，高于行业  图表 8：截止 2021 年底，公司宽体机占比最高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 9：疫情发生后公司单位座公里成本相对较高 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

二、公司航网时刻优质，竞争优势难撼动 

2.1 历史发展形成优质航网，票价水平领先 

 通过重组、增资控股等方式形成优质航网。公司持续打造北京世界级枢纽，
建设成都国际枢纽，重点发展长三角和粤港澳大湾区市场，打造出四角菱
形航网，覆盖了中国经济最发达、人口密度最高的区域。经过 2002 年重
组和 2010 年增资深航后，公司在北京、深圳和成都市场具备领先优势，
2019 年在北京首都、深圳宝安、成都双流机场的市占率分别为 47%、37%
和 31%。 

 经过多年发展，公司航网保持优质。经过多年发展，航司航网下沉，公司
的航网质量仍位居行业前列。2019 年一线城市时刻占公司时刻的 29%，
高于东航和南航的 23%，且公司的一、二类城市互飞航线占比达 32%，也
高于东航与南航。 
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图表 10：公司形成四角菱形航网  图表 11：公司在首都、深圳、双流机场的市占率领先 

 

 

 

来源：preflight，航班管家，国金证券研究所  来源：Preflight，国金证券研究所  备注：统计口径为 2019夏秋航季。 

 

图表 12：公司一线城市时刻占比较高  图表 13：公司一、二类城市互飞航线占比较高 

 

 

 

来源：Preflight，国金证券研究所  备注：统计口径为 2019夏秋航季。   来源：Preflight，国金证券研究所   备注：统计口径为 2019 夏秋航季。            

一类城市为北上广深，二类城市为其他主协调机场城市。 

 公司具备高质量的客户基础。配合自身枢纽网络战略，公司定位于中高端
公商务主流旅客市场，拥有中国最具价值的旅客群体。2015-2019 年，公
司常旅客数量高于东航与南航。常旅客对公司的收入贡献稳步提高， 2021
年常旅客收入占客运收入的 56.8%。常旅客多为公商务出行，需求较为刚
性，且价格敏感度低，有利于票价水平提升。 

图表 14：公司的常旅客数量显著高于可比公司  图表 15：公司常旅客收入占比稳步提高 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 
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 票价领先而成本趋同，公司盈利能力领先。由于航网和客源相对优质，公
司的票价水平较高。2019 年公司客公里收益为 0.53 元，分别高出东航 6%、
高出南航 8%，座公里收益为 0.43 元，也均高于其他传统航司。传统航司
的成本较为同质化，2019 年公司座公里成本为 0.39 元，与东航、南航趋
同。在收益高于行业而成本趋同的情况下，公司盈利能力领先，疫情前十
年，国航扣汇净利率均领跑东航、南航。 

图表 16：公司客公里和座公里收益均领跑（2019 年）  图表 17：传统航司座公里成本差异不大（2019 年） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 18：公司扣汇净利率领先其他传统航司 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2 疫情期间新增首都机场时刻，航网进一步优化 

 大兴机场投产，公司在首都机场的时刻份额提升。2019 年起，随着南航、
东航转场大兴机场，公司在首都机场的份额进一步提升，从 2019 年的 47%
增至 2021-22 年的约 70%。首都机场距离北京市中心更近，方便公商务旅
客出行。首都机场和大兴机场之间航班的平均票价差距一般在 200 元左右，
首都机场市占率提升将保障公司北京航线的高收益。 
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图表 19：首都机场距离北京市中心更近 

 
来源：新民晚报，国金证券研究所 

 

图表 20： 大兴与首都机场转场安排及相关政策 

发布时间 适用范围 出处 政策要点 

2018/5/2 国际航线 
《北京“一市两场”国

际航权资源配臵政策》 

国际航线在大兴机场投产后四年内平移，已

获批国际航权不变 

两场视为一个航点，国际航权配臵遵循“同

一市场”原则，由首都机场与大兴机场出发

至同一国际城市的航线视为同一条航线 

2018/12/28 

港澳台及
外国航司 

《北京“一市两场”转
场投运期资源协调方

案》 

两场航班时刻优化调整工作遵循大兴优先原
则，一次性转场优先于阶段性转场 

大兴机场与首都机场分别完成转场投运所需

行政配比后，其余时刻均进入航班时刻池，

且 50%以上用于国际和地区航线  

港澳台及外国航司可自行制定转场投运计

划，可两场运行 

境内航司 

《北京大兴国际机场转
场投运及“一市两场”

航班时刻资源配臵方

案》 

大兴机场定位为大型国际航空枢纽 

目标：2025 年大兴机场旅客吞吐量达 7200

万人次、首都机场旅客吞吐量8200 万人次 

中航集团、海航、大新华航等保留在首都机
场运营，以国航为主基地航空公司 

东航集团、南航集团、首都航等转场至大兴

机场、以东航、南航为主基地航空公司 

中国邮政航空可两场运行，其它航司不得两
场运行 

 

来源：CAAC，国金证券研究所 
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图表 21：公司在首都机场时刻占比从 47%提升至 71%  图表 22：公司在首都机场时刻占比显著领先 

 

 

 
来源：Preflight，国金证券研究所  来源：Preflight，国金证券研究所 

 

图表 23：首都机场和大兴机场之间航班的平均票价差距一般在 200 元左右 

 
来源：去哪儿，国金证券研究所 

 

2.3 欧美远程航线市占率第一，稀缺国际航权资源丰富 

 公司的国际航线网络完善。2019 年公司经营客运航线达 770 条，其中国际
航线 137 条，地区航线 27 条；通航国家及地区 43 个，通航城市 187 个，
其中国际 65 个，地区 3 个。此外，公司通过与星空联盟成员的合作，将服
务进一步拓展到 195 个国家（地区）的 1,317 个目的地。 
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图表 24：公司的国际航线网络较为完善（2019 夏秋） 

 
来源：preflight，航班管家，国金证券研究所 

 

 公司在欧洲和北美等洲际航线的市占率领先。2019 年公司在北美航线市占
率达 28%，超过东航 4pct，超过南航 6pct；公司欧洲航线（不含俄罗斯）
市占率达到 45%，优势更为明显，超过东航 27pct，超过南航 30pct。其中，
北京至纽约、巴黎、伦敦、旧金山和温哥华 5 条航线均是公司在北京市场
的核心远程国际航线，贡献了可观的经济收益。 

图表 25：公司在中美航线中市占率领先（2019 夏秋）  图表 26：公司在中欧航线中市占率领先（2019 夏秋） 

 

 

 
来源：Preflight，国金证券研究所  备注：不包括俄罗斯航线。  来源：Preflight，国金证券研究所 

 国际航权资源有限，公司先发优势将继续体现。根据《我国国际航权利用
情况及未来政策建议》，中国航司在美国、德国、日本、韩国的航权利用率
较高，均超过 80%。如果仅从中国航司客运航权的利用率情况来看，疫情
前至美国一区（客运 180 班/周）、德国（客运 55 班/周）、法国（客运 50
班/周）、英国（客运 100 班/周）等国的客运航权目前已经全部用完。考虑
航权资源有限，公司在部分航线上的领先优势将继续保持。 

 公司的欧美洲际航线多从一线城市出发，航线资源价值高。在往返欧洲、
美国的洲际航线里，公司有 95%的航线从一线城市（北上广深）始发或抵
达，高于东航的 87%和南航的 71%，领先优势明显。一线洲际航线的收益
好于二线洲际航线，航线资源价值高，在干线时刻紧张及部分国际航权数
量有限的情况下，公司已取得先发优势。 
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图表 27：公司的欧美洲际航线多从一线城市出发（2019 夏秋） 

 

来源：preflight，国金证券研究所 

 我国国际航权采用分类管理，二类远程国际航线难获取。根据《国际航权
资源配臵和使用管理办法》，至东盟十国等航权开放的周边国家的航线为一
类国际航线；至其他国家的航线为二类国际航线，并进一步将二类国际航
线细分为二类远程国际航线（美洲、欧洲但不包括俄罗斯、大洋洲、非洲）
和二类非远程国际航线。其中，二类远程国际航线的获取难度相对较大。 

图表 28：我国国际航权采用分类管理 

分类 说明  主要内容  

一类国际航
线 

我国至航权开放国家的
航线或航权部分开放国

家的协议开放航线 

不限定指定承运人数量、航线表、运营班次及
运力安排 

二类远程国

际航线 

中国国内航点至美洲、

欧洲（不含俄罗斯）、

大洋洲、非洲航点的二
类国际航线为二类远程

国际航线 

二类远程客运国际航线逐步引入竞争。对于已

有空运企业运营的二类远程客运国际航线，满

足下列条件之一的，可以新增一家承运人，且
自经营许可颁发之日起 3 年内不批准其他空运

企业新进入该航线（空运企业未在规定期限内
开航或在飞空运企业注销航线经营许可的情形

除外）： 
 

（一）中方空运企业经营班次份额低于 70%且中

外方空运企业平均每周总班次（一个往返计算
为 1班）达到 14 班（含）的； 

 
（二）未满足第（一）款条件，但自本办法施

行之日起，空运企业独家经营 6 年（含）以上
的。 

 

二类非远程

国际航线 

其他国际航线 二类非远程国际航线在符合航权安排的情况

下，不限制承运人数量。 

 

来源：CAAC，《国际航权资源配臵和使用管理办法》，国金证券研究所 

 

图表 29：一类国际航线目录 

序号  国家  适用航线  

1 新加坡、马来西亚、泰国、越南、

缅甸、文莱、老挝、柬埔寨、菲律
宾、印度尼西亚、马尔代夫、澳大

利亚、智利、格鲁吉亚 

“中国境内地点（不含港澳台地区）-对应

国家境内地点”往返航线 
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2 美国 1、“中国境内地点（不含港澳台地区）-美
国塞班、关岛”往返客运航线 

2、“中国三区-美国境内点”往返客运航线 
3、“中国境内地点（不含港澳台地区）-美

国”往返全货运航线 
3 瑞典、丹麦、挪威、英国、新西兰 “中国境内地点（不含港澳台地区）-对应

国家境内地点”往返全货运航线 
 

来源：CAAC，《国际航权资源配臵和使用管理办法》，国金证券研究所 

 

2.4 干线时刻释放有限，公司时刻优势更加凸显 

1、“祖父条款”下，公司的航网优势难撼动。 

 我国的航班时刻管理制度不断完善。2005 年，我国第一个关于航班时刻资
源配臵的规则《民航航班时刻管理试行办法》出台，在华东和华北试点实
施。2010 年，我国开始实施《民航航班时刻管理办法》，对时刻池、协调
机场等做了完整的定义。2018 年，民航局修订颁布《民航时刻管理办法》
对航班时刻配臵做了具体量化的规则设臵，设立了明确的可操作性标准。 

图表 30：民航时刻管理持续完善 

年份  政策  主要内容  

2005 年 4 月 《民航航班时刻

管理试行办法》 
‐ 我国第一个关于航班时刻资源配臵的规则，在

华东和华北试点实施 

‐ 提出对时刻的定义：向某一航班提供的在某一

机场的某一特定日期的到达或起飞时刻  

 

2008 年 7 月 《民航航班时刻

管理暂行办法》 
‐ 航班时刻管理由华东和华北试点地区向各地普

遍推行，规范当前航班时刻分配与管理工作 

‐ 对航班时刻、特殊航线航班时刻、时刻池、协

调机场等做了完整的定义 

 

2009 年 12 月 《关于进一步做

好航权航班和时

刻管理工作的通

知》 

‐ 国内航权、航班许可进一步实行分级管理，民

航局负责北上广三大城市的四个机场的航权和

航班审批许可、其余机场的航权和航班审批许

可由相关地区管理局负责 

 

2010 年 《民航航班时刻

管理办法》 
‐ 明确民航局、空管局及民航各地区管理局在航

班时刻管理工作中的职责，明确航班时刻协调
分配的原则 

‐ 确定国内航空公司、外航申请航班时刻时应具

备的条件及填写规范 

‐ 确立换季航班时刻、日常定期和不定期航班时

刻、特殊航班时刻的协调分配管理办法 

‐ 加强对航班时刻分配与管理的监督 

 

2015 年 10 月 《关于印发航班

时刻资源市场配
臵改革试点方案

的通知》 

‐ 通过改革试点，引入市场竞争机制，打破行政

分配模式，探索并建立一种最优配臵航班时刻

资源的模式 

 

2018 年 1 月 《民航航班时刻

管理办法》（修

订） 

‐ 对航班时刻配臵做了具体量化规则设臵，配臵

基数和时刻效能配臵系数的乘积，安排分配次

序，航班执行率、滥用航班时刻、航班正常

性、航空安全水平 

 
 

来源：CAAC，国金证券研究所 
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 历史优先权规则是核心，公司优势将延续。根据《民航航班时刻管理办法》，
参加航班时刻初级市场配臵的航空承运人共分为 4 个优先权，其中上一同
航季具有历史优先权资格的航班时刻，享有第一优先权，即我们熟知的
“祖父条款”。简单来说，如果航空公司获得了某个时刻，这个时刻将永远
归它所有。“祖父条款”下，公司多年积累的干线时刻优势将得以延续。 

 

2、干线时刻饱和，优质时刻更显珍贵。 

 中国航空业干线时刻供给受限。中国民航局于 2017 年 9 月发布《关于把
控运行总量调整航班结构提升航班正点率的若干政策措施》（“115 号文”）。
根据规定，从 2017 年冬春航季开始，以 2017 年夏航季季初航班时刻总量
和季末航班时刻总量的平均数为基准，主协调机场和辅协调机场增量控制
在 3%以内，胡焕庸线东南侧机场时刻总量增量控制在 5%以内。 

 干线机场新增时刻有限，优质时刻价值凸显。受“115 号文”影响，前十
大机场的起降架次增速从 2017 年的 5%降至 2019 年的 2%。由于主协调
机场时刻增速受限，其国内时刻占比从 2017 年的 58%降至 2019 年的
53%。干线机场航空出行需求旺盛，而供给受限，在此情形下，优质时刻
的价值更加凸显。 

 疫情不改公司长期价值。公司的高盈利能力源自优质的航网时刻，疫情并
不影响公司航网结构，且航网仍在优化。疫情影响消除后，公司仍将是我
国内生盈利能力最强的航司之一，竞争优势难以撼动。中期看，公司业绩
反弹的确定性高；长期看，公司的航网价值将在票价市场化的背景下进一
步凸显。 

 

图表 31：2017 年以来前十大机场起降时刻明显下降  图表 32：主协调机场时刻占比逐年下降 

 

 

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：preflight，国金证券研究所 

 

 

三、中期业绩弹性高，长期投资价值凸显 

3.1 中期供需增速逆转，公司业绩将大幅反弹 

1、疫情不改航空需求长期增长趋势，需求将恢复增长 

 复盘历史，航空出行需求具备韧性。2003 年非典、2008 年金融危机后，
航空需求均恢复增长，2002-2004 年旅客周转量 CAGR 为 19%，2007-
2010 年旅客周转量 CAGR 为 13%，平滑后依然维持双位数增长。 
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图表 33：2003 年非典、2008 年金融危机后，航空需求均恢复增长 

 

来源：wind，国金证券研究所   备注：考虑 2020 年新冠疫情影响，5 年 CAGR对应年份分别为 2000-2005、
2005-2010、2010-2015、2015-2019。 

 我国航空需求仍然旺盛。回顾 2021 年，疫情防控较好时，五一假期期间，
增加的国内过剩运力被较好消化，国内票价和客运量均好于疫情前水平，
反映航空出行的需求仍然旺盛。 

图表 34：2021 年五一假期，全行业国内票价高于 2019 年 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 35：2021 年五一假期，全行业国内运输量高于 2019 年 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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 公商务出行需求开始恢复。疫情发生以来，有投资人担心视频会议等将替
代公商务出行，长期影响旅客结构。根据去哪儿网数据，公商务需求已开
始恢复，2021 年公商务旅客（以高频旅客为代表）的航空出行人次占比为
23.3%，与疫情前 25%左右的比例相当；高频人数占比回升至 4%。此外，
根据 GBTA（全球商旅协会）预测，中国的商务旅行市场有望在 2024 年恢
复疫情前水平，商务旅行支出总额将超过 4000 亿美元。 

图表 36：2021 年高频旅客出行次数占比大幅回升  图表 37：预计中国商旅支出于 2024 年恢复至疫情前 

 

 

 
来源：去哪儿，国金证券研究所  备注：高频旅客是指年度出行量大于等于 12

次的旅客，这部分旅客具有公商务旅客的特征。 

 来源：GBTA，国金证券研究所 

 

 海外航空业复苏进程加快。参考海外恢复节奏，随着出行政策的放松，海
外航空业恢复加速。近期美国主要航司的客运量恢复至疫情前约 90%，其
中国内恢复 90%，国际恢复 88%；欧洲航司日均航班量为 2019 年 85%。 

图表 38：美国主要航司国内客运量为 2019 年 90%，国际为 88% （5.30-6.5） 

 

来源：A4A，国金证券研究所 
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图表 39：欧洲日均航班量为 2019年 85%（6.2-6.8） 

 
来源：Eurocontrol，国金证券研究所 

 

2、行业供给增速放缓的确定性高  

 疫情导致需求不足，过去两年航司机队增速放缓。新冠疫情发生以来，国
际客班严格执行“五个一”政策，2021 年国际旅客周转量仅为 2019 年同
期的 3%，同时，国内疫情出现反复，导致需求受到抑制，运力增速放缓
是航司减轻成本压力的必然选择。2020-2021 年，全行业机队规模增速降
至 2%和 4%，显著低于过去 10%以上的增速。 

 航司过去两年并未签订大单，将影响未来飞机引进速度。以国航、东航、
南航年报披露的飞机引进计划为例，假设待交付 737MAX 机型于 2024 年
底引进完毕，我们估算 2021-2024 年国航、东航、南航机队增速 CAGR 分
别为 3%、3%、5%，仍远低于历史增速。2024 年可交付的飞机有限，主
要原因在于过去两年并未签订大单。考虑自购飞机引进需要 2-3 年，未来
两年行业运力增速下降的确定性较高。 

图表 40：新冠疫情以来国际线几乎停滞，需求大幅回落  图表 41：2020-2021 年行业飞机引进放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 全行业连续亏损，经营性现金流下滑，将影响运力引进。2020 年、2021
年、2022 年 1-2 月，全行业航空公司分别亏损 794 亿元、671 亿元和 185
亿元。大型上市航司由于宽体机较多，机队周转受限，2020-2021 年亏损
额均过百亿。连续的亏损，导致经营性现金流的下降和资产负债表的受损。  

 部分中小航司连年亏损，且缺乏融资渠道，已出现资不抵债。2021 年底乌
鲁木齐航空、福州航空、重庆航空、上海航空、山东航空的净资产为负。
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考虑飞机引进需要大额资金，缺乏融资渠道的中小航司或难以按计划引进
飞机，造成行业运力增速的下降。 

图表 42：2020 年以来全行业航空公司连续亏损  图表 43：上市航司出现大额亏损 

 

 

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 44：上市航司现金流下降甚至转负  图表 45：上市航司资产负债率普遍上升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 46：2021 年底部分中小航司资不抵债  图表 47：2021 年底部分中小航司净资产为负 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  备注：南航完成 
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3、供需增速将反转，公司业绩反弹可期 

 国际放开的准备逐渐充分。我国新冠疫苗全程接种率已达 87%，老年人的
疫苗接种率继续增长。国内的小分子药物研发布局丰富，研发进度较为领
先的普克鲁胺、阿兹夫定、VV116 即将有更多临床数据读出。辉瑞口服药 
Paxlovid 已在我国获批。新冠防治体系日趋完善，国际放开的准备逐渐充
分。 

图表 48：老年人新冠疫苗接种率持续增长  图表 49：国内药企已布局轻中症新冠小分子治疗药物 
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来源：卫健委，国金证券研究所  来源：国金医药团队，国金证券研究所 

 需求恢复过程中供需增速将逆转，高景气可期。在国际放开的过程中，国
内过剩运力回归国际，国内国际市场恢复供需平衡，客座率将回归正常。
过去两年，行业的需求增速大幅低于供给增速，而在国际逐渐恢复的过程
中，将出现需求增速高于供给的现象。参照 2009-2010 年供需增速大幅逆
转后航司业绩普遍大幅改善的规律，预计未来有望再现高景气周期。 

图表 50：疫情以来需求增速持续不及供给增速 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 51：2008-2010 年三大航供需增速大幅逆转  图表 52：2009-2010 年三大航业绩明显爆发 

  

 

  
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 票价市场化将进一步释放票价弹性，增厚利润。2004 年以来，我国航空运
价逐步放开，越来越多的航线实现市场定价，2020 年进一步扩大市场调节
价航线的范围：3 家以上（含 3 家）航空运输企业参与运营的国内航线，
国内运价实行市场调节价。据统计，2020 年已有接近 1700 条航线实行市
场调节价，接近国内航线数量的 40%。 

 过去两年多，全票价提价仍在进行，北上广深互飞航线已提价 5 次，全票
价累计增长 60%。未来随着国际线逐步恢复，供需逆转将带动票价提升，
叠加票价市场化打开票价上涨的空间，预计公司业绩将大幅反弹。 

图表 53：票价市场化不断推进  

年份  政策名称  主要内容  

2004-03 

《民航国内航空运输价格改革

方案》、《关于国内航空运价管
理有关问题的通知》 

‐ 规定国内航空运价以政府指导价为主，政府价格主管部门由核定航线具体票价转变

为确定航空运输基准价+浮动幅度（0.75 元/客公里+上浮不超过 25%及或下浮不超

过 45%），并批准 94 条短途航线实行市场调节价 

2010-04 
《关于民航国内航线头等舱、

公务舱票价有关问题的通知》 
‐ 国内航空公司头等舱、公务舱的票价，从 2010 年年 6 月 1 日起实行市场调节价，

各航空公司可以根据市场状况自主定价 

2013-10 

《关于完善民航国内航空旅客

运输价格政策有关问题的通
知》 

‐ 对实行政府指导价的国内航线，取消票价下浮幅度限制 

‐ 对部分与地面主要交通运输方式形成竞争，且由两家（含）以上航空公司共同经营
的国内航线，由实行政府指导价改为市场调节价 

2014-11 

《关于进一步完善民航国内航

空运输价格政策有关问题的通
知》 

‐ 放开民航国内航线货物运输价格，进一步放开相邻省份之间与地面主要交通运输方

式形成竞争的部分短途航线旅客运输票价 

‐ 在 2004 年的旧标准基础上对基准票价的计算公式做了更新，普通航线旅客运输基

准票价最高水平=LOG（150，航线距离×0.6）×航线距离×1.1；高原航线旅客运

输基准票价最高水平=LOG（150，航线距离×0.6）×航线距离×1.3。航空公司可

以基准票价为基础，在上浮不超过 25%、下浮不限的浮动范围内自主确定票价水平 

2016-10 

《关于深化民航国内航空旅客

运输票价改革有关问题的通
知》 

‐ 进一步扩大市场调节价航线范围，800 公里以下航线、800 公里以上与高铁动车组

形成竞争航线旅客运输票价交由航空公司依法自主制定 

‐ 此次政策新增市场调节价国内航线 375 条 

2017-12 
《关于进一步推进民航国内航

空旅客运输价格改革有关问题
的通知》 

‐ 有 5 家及以上航空运输企业参与运营的国内航线，国内旅客运价要实行市场调节

价，由航空运输企业依法自主制定 

‐ 每航季调整的航线条数，原则上不得超过本企业上个航季运营实行市场调节价航线

总数的 15%，不足 10 条航线的最多可以调整 10 条，运价涨幅不得超过 10% 

‐ 此次政策新增市场调节价国内航线 306 条 

2020-11 

《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》 

‐ 自 2020 年 12 月 1 日起，3 家以上（含 3家）航空运输企业参与运营的国内航线，

国内运价实行市场调节价 

‐ 此次政策新增市场调节价国内航线 370 条 

来源：CAAC，国金证券研究所 
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图表 54：2020 年市场调节价航线数量占比接近 40%  图表 55：北上广深互飞航线全票价累计上涨 60%  

 

 

 
来源：CAAC，国金证券研究所  来源：携程，国金证券研究所 

 

3.2 长期票价市场化效应释放，公司盈利中枢有望上行 

1、中国航空业成长空间广阔 

 中国民航业将迈入万亿级时代。根据世界银行预测，中国人口在 2025 年
将达到 14.28 亿人；根据空客公司《全球市场预测报告（2021-2040）》，
中国人均乘机次数在 2025 年将达到约 0.675 次。 

 据此我们预测中国航空客运量在 2025 年达到 9.6 亿人次，2019-2025 
CAGR 为 6%，与民航十四五规划的 5.9%较为接近，较以往的双位数增长
有所放缓。按 2019 年行业平均票价 980 元为基准，则 2025 年对应市场规
模接近万亿元，远高于当前规模。 

 中国航空市场增长的驱动因素为：中国民航业仍处于成长阶段，伴随经济
的增长，人均乘机次数有较大的提升空间。 

图表 56：预计 2025 年中国民航客运量超 9 亿人次 

  2019 2025E 2030E 2035E 2040E 

中国人口（亿人） 14.08 14.28 14.33 14.29 14.16 

民航旅客运输量（亿人次） 6.6 9.6 13.4 17.6 22.5 

期间 CAGR 增速 / 6% 7% 6% 5% 

人均乘机次数（次） 0.47 0.675 0.932 1.235 1.592 

航空市场规模（万亿元） 0.65 0.95 1.31 1.73 2.21 

来源：世界银行、Airbus，国金证券研究所   

 航空出行需求与经济发展高度相关。商务出行和因私出行均与经济发展相
关度高。（1）商务旅客的出行需求与宏观经济相关度高，经济周期的波动
会对商务旅客航空出行需求造成影响；（2）因私出行旅客的出行需求多来
自旅游，随着人均 GDP的不断提升，消费水平随之提升，旅游出行的人数
和比例将保持稳定增长，推动航空客运需求持续上行。 

 中国公民乘机次数存提升空间。公民人均乘机次数与人均 GDP 呈正相关
的关系，经济越发达，则人均乘机次数越高。按照 IMF 的预测，中国人均
GDP 将持续增长，故中国公民的人均乘机次数也将伴随经济发展而增长。 
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图表 57：人均乘机次数与人均 GDP正相关  图表 58：IMF预测中国人均 GDP将继续维持增长 

 

 

 
来源：世界银行，国金证券研究所  来源：IMF，国金证券研究所 

2、行业增长从量到价，公司价值凸显 

 公司具备高品质航网，长期投资价值凸显。随着行业规模的扩大，或难以
维持双位数的高增速。考虑干线机场供给不足仍将持续，供需矛盾将更加
突出，干线市场的实际票价会进一步抬升，未来行业增长逻辑将从量到价，
公司拥有高品质航网，投资价值将凸显。长期看，伴随票价市场化效应的
累积，公司整体票价水平将上行，盈利中枢也将上移。  

图表 59：2002 年的行业重组形成三大航集团 

9 大民航总局直属航司（当时主要基地） 三大航空集团 

中国国际航空公司（北京） 

中航集团 中国航空总公司（孙公司浙江航空：杭州） 

中国西南航空公司（成都） 

中国东方航空公司（上海） 

东航集团 中国西北航空公司（西安） 

中国云南航空公司（昆明） 

中国南方航空集团公司（广州） 

南航集团 中国北方航空公司（沈阳） 

新疆航空公司（乌鲁木齐） 
 

来源：CAAC，国金证券研究所 

 票价市场化效应将大幅提升公司盈利能力。以 2018 年为基准静态测算前
20 大航线提价效应，假设折扣率下降 10%，公司净利润有望增加 43 亿元。
2018 年公司扣汇净利润为 93 亿元，则公司潜在净利润为 136 亿元。考虑
到客运量的提升、票价市场化的持续推进、以及更多航线的提价效应，公
司利润增量的弹性将会更大。 
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图表 60：测算前二十大航线的提价可为公司增加 43 亿利润 

序号  航线  2018 年全票价（元）  2022 年全票价（元）  收入增量（亿元）  

1 北京-上海 1240 1960 9.0 

2 广州-上海 1350 1950 0.8 

3 上海-深圳 1400 1690 0.5 

4 广州-北京 1910 3060 7.4 

5 成都-北京 1850 2690 7.4 

6 北京-深圳 2280 3320 7.9 

7 成都-上海 1760 2560 2.8 

8 重庆-上海 1550 2050 0.4 

9 广州-成都 1430 2070 2.4 

10 成都-深圳 1620 2580 6.0 

…… ……  …… …… 

 
预计收入增量   

 
57 

 
预计利润增量   

 
43 

 

来源：Wind，携程，国金证券研究所 

 

 

四、盈利预测与估值分析 

4.1 盈利预测 

 经营数据方面，考虑 2022 年上半年国内疫情影响，及 2023 年逐步放开国
际航线，预计公司 2022-2024 年可用座公里分别同比-1%/+76%/+28%，
客座率分别为 72%/75%/82%；考虑燃油附加费征收拉动国内票价水平，
预计 2022-2024 年客公里收益分别为 0.68 元、0.63 元、0.56 元，同比增
速分别为+22%/-7%/-10%。 

 收入方面，我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 902 亿元、1404 亿元
和 1720 亿元，同比增速分别为+21%/+56%/+23%。 

 

图表 61：公司经营数据及收入假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

可用座公里（百万）         287,788          156,061          152,445          150,314          264,887          339,339  

  yoy 5% -46% -2% -1% 76% 28% 

客座率 81% 70% 69%  72% 75% 82% 

客公里收益（元）              0.53               0.51               0.56               0.68               0.63               0.56  

  yoy -2% -5% 10% 22% -7% -10% 

营业收入拆分（百万元） 

  -国内客运航线收入 81,555.2 45,305.5 53,974.7 63,934.4 94,102.5 104,996.8 

  yoy 2.4% -44.4% 19.1% 18.5% 47.2% 11.6% 

  -国际客运航线收入 37,271.1 9,642.6 3,482.9 8,886.6 27,933.0 45,572.9 

  yoy 5.9% -74.1% -63.9% 155.1% 214.3% 63.2% 

  -港澳台地区客运航线收入 5,698.3 777.5 859.6 513.0 2,726.0 6,637.5 

  yoy 1.3% -86.4% 10.6% -40.3% 431.4% 143.5% 
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  货邮运输收入 5,732.2 8,553.4 11,113.3 11,294.6 9,487.5 7,969.5 

  yoy -49.7% 49.2% 29.9% 1.6% -16.0% -16.0% 

  其他业务收入 5,924.0 5,223.5 5,101.7 5,611.9 6,173.0 6,790.3 

  yoy 19.9% -11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业收入合计 136,180.7 69,503.7 74,531.7 90,240.4 140,422.0 171,967.1 

  yoy -0.4% -49.0% 7.2% 21.1% 55.6% 22.5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 62：2022 年燃油附加费逐月增加  图表 63：2022 年票价指数超过 2021 年 

 

 

 

来源：CAAC，国金证券研究所  来源：Travelsky，国金证券研究所 

 
 成本方面，预计公司 2022-2024 年营业成本分别为 981 亿元、1191 亿元

和 1401 亿元，同比增速分别为+15%/+21%/+18%。2022-2024 年单位营
业成本分别为 0.65 元、0.45 元和 0.41 元，呈现先升后降趋势。 

 其中，预计 2022-2024 年公司单位航油成本为 0.2 元、0.15 元、0.15 元，
主要基于：（1）根据 IEA 预测数据，假设 2022-24 年油价同比+50%/-
10%/0%；（2）单位 ASK 耗油量逐步下降并恢复至 2019 年水平。  

图表 64：公司成本假设 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

单位航油成本（元） 0.12 0.09 0.14 0.20 0.15 0.15 

单位起降及停机费用（元） 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

单位折旧租赁费用（元） 0.07 0.12 0.13 0.14 0.08 0.07 

单位维修成本（元） 0.02 0.04 0.05 0.05 0.03 0.02 

单位人工成本（元） 0.22 0.19 0.20 0.21 0.21 0.22 

座公里成本（元） 0.39 0.48 0.56 0.65 0.45 0.41 

营业成本（百万元) 113,245.8 75,631.1 85,328.0 98,085.0 119,071.5 140,064.1 

  yoy -1.6% -33.2% 12.8% 15.0% 21.4% 17.6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 盈利方面，预计 2022-24 年毛利率分别为-8.7%、15.2%和 18.6%，归母
净利分别为-155/63/146 亿元，净利率分别为-17.2%、4.5%和 8.5%。 
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4.2 投资建议及估值 

 首次覆盖给予“买入”评级。考虑航空业为周期行业，采用相对法进行估
值，可比公司选择同为传统航司的中国东航和南方航空。预计公司 2022-
2024 年 EPS 分别为-1.07 元、0.43 元、1.00 元。参考可比公司，给予公
司 25 倍 PE 估值，对应 2023 年目标价 10.75 元，首次覆盖给予“买入”
评级。 

图表 65：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

20A 21A 22E 23E 24E 20A 21A 22E 23E 24E 
600115.SH 中国东航 4.59 -0.63 -0.65 -0.49 0.19 0.50 -7 -7 -9 25 9 

600029.SH 南方航空 6.27 -0.64 -0.71 -0.37 0.25 0.60 -10 -9 -17 25 11 

平均值            25 10 

601111.SH 中国国航 9.34 -0.99 -1.15 -1.07 0.43 1.00 -9 -8 -9 22 9 
 

来源：Wind，国金证券研究所  注：可比公司盈利预测取 Wind 一致预期. 

 

 

五、风险提示 

 疫情影响超预期风险。疫情等突发性公共卫生事件，对航空客运需求造成
巨大冲击，疫情的持续演变存在较大的不确定性，对航空公司的正常运营
将产生较大影响。 

 宏观经济增速低于预期风险。航空运输业是与经济、贸易环境状况密切相
关的行业。民航运输业受宏观经济景气度的影响较大，宏观经济景气度直
接影响经济活动的开展、居民可支配收入和进出口贸易额的增减，进而影
响航空运输需求。 

 公商务出行恢复不及预期风险。公司的公商务客源占比相对较多，若疫情
结束后，部分公商务出行仍被视频会议等形式替代，或在一定程度上影响
公司的恢复节奏。 

 人民币汇率贬值风险。航空公司有较多外币负债且外币负债主要以美元负
债为主，在美元兑人民币汇率大幅波动情况下，美元负债将因此产生较大
金额的汇兑损益，直接影响当期利润，对航空公司经营业绩造成较大影响。  

 油价大幅上涨风险。航油成本是航空公司最主要的成本支出之一。国际油
价水平大幅波动将对航油价格水平和燃油附加费收入产生较大影响，进而
影响航空公司经营业绩。 

 安全运行风险。安全飞行是航空公司维持正常运营和良好声誉的前提和基
础。恶劣天气、机械故障、人为差错、飞机缺陷以及其他不可抗力事件等
都可能对航空公司的飞行安全、空防安全、运行安全造成不利影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 136,181 69,504 74,532 90,240 140,422 171,967  货币资金 9,664 6,575 16,710 9,415 9,879 10,333 

增长率  -49.0% 7.2% 21.1% 55.6% 22.5%  应收款项 9,243 6,441 6,186 6,929 8,858 9,435 

主营业务成本 -113,246 -75,631 -85,844 -98,085 -119,071 -140,064  存货  2,099 1,854 2,050 2,634 2,877 3,009 

%销售收入 83.2% 108.8% 115.2% 108.7% 84.8% 81.4%  其他流动资产 3,811 4,866 5,451 6,196 6,587 6,991 

毛利 22,935 -6,127 -11,312 -7,845 21,351 31,903  流动资产 24,817 19,736 30,397 25,174 28,201 29,767 

%销售收入 16.8% n.a n.a n.a 15.2% 18.6%  %总资产 8.4% 6.9% 10.2% 8.7% 9.6% 9.9% 

营业税金及附加 -274 -217 -268 -316 -491 -602  长期投资 18,961 14,720 14,337 13,317 15,817 18,317 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 124,166 125,857 119,872 118,962 119,725 120,484 

销售费用 -6,637 -4,366 -4,452 -5,234 -7,583 -8,598  %总资产 42.2% 44.3% 40.2% 41.1% 40.6% 40.2% 

%销售收入 4.9% 6.3% 6.0% 5.8% 5.4% 5.0%  无形资产 5,191 4,992 4,896 4,922 4,966 5,027 

管理费用 -4,445 -4,123 -4,499 -4,332 -4,774 -5,503  非流动资产 269,437 264,335 268,018 264,410 266,746 269,632 

%销售收入 3.3% 5.9% 6.0% 4.8% 3.4% 3.2%  %总资产 91.6% 93.1% 89.8% 91.3% 90.4% 90.1% 

研发费用 -491 -179 -153 -180 -421 -688  资产总计 294,254 284,071 298,415 289,584 294,947 299,400 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4%  短期借款 28,440 51,382 41,072 63,088 70,358 65,238 

息税前利润（EBIT） 11,087 -15,012 -20,683 -17,906 8,081 16,512  应付款项 26,340 22,403 30,746 30,839 33,321 35,694 

%销售收入 8.1% n.a n.a n.a 5.8% 9.6%  其他流动负债 22,850 6,609 19,597 31,495 34,118 36,933 

财务费用 -6,169 -1,309 -4,127 -8,702 -6,141 -5,665  流动负债 77,630 80,394 91,416 125,423 137,797 137,865 

%销售收入 4.5% 1.9% 5.5% 9.6% 4.4% 3.3%  长期贷款 1,200 21,141 43,620 43,620 43,620 43,620 

资产减值损失 -38 -383 -174 -54 -5 -3  其他长期负债 114,047 98,722 97,514 72,529 59,932 51,456 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  192,877 200,257 232,550 241,572 241,350 232,942 

投资收益 538 -5,916 -746 0 1,500 3,000  普通股股东权益 93,506 77,582 61,403 45,754 51,095 63,466 

%税前利润 5.9% n.a n.a 0.0% 18.4% 16.0%  其中：股本 14,525 14,525 14,525 14,525 14,525 14,525 

营业利润 9,178 -18,500 -21,851 -22,162 8,160 18,805  未分配利润 41,588 25,983 9,316 -6,201 -860 11,511 

营业利润率 6.7% n.a n.a n.a 5.8% 10.9%  少数股东权益 7,871 6,232 4,463 2,258 2,503 2,993 

营业外收支 -74 25 16 10 0 0  负债股东权益合计 294,254 284,071 298,415 289,584 294,947 299,400 

税前利润 9,105 -18,475 -21,835 -22,152 8,160 18,805         

利润率 6.7% n.a n.a n.a 5.8% 10.9%  比率分析       

所得税 -1,853 2,652 3,006 4,430 -1,632 -3,761   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 20.3% n.a n.a n.a 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 7,252 -15,822 -18,829 -17,722 6,528 15,044  每股收益 0.44 -0.99 -1.15 -1.07 0.43 1.00 

少数股东损益 843 -1,413 -2,187 -2,205 245 490  每股净资产 6.44 5.34 4.23 3.15 3.52 4.37 

归属于母公司的净利润 6,409 -14,409 -16,642 -15,517 6,283 14,554  每股经营现金净流 2.65 0.10 0.89 1.00 2.08 2.71 

净利率 4.7% n.a n.a n.a 4.5% 8.5%  每股股利 0.04 0.00 0.00 0.00 0.06 0.15 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.9% -18.6% -27.1% -33.9% 12.3% 22.9% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 2.2% -5.1% -5.6% -5.4% 2.1% 4.9% 

净利润 7,252 -15,822 -18,829 -17,722 6,528 15,044  投入资本收益率 6.0% -7.7% -11.1% -8.7% 3.6% 7.1% 

少数股东损益 843 -1,413 -2,187 -2,205 245 490  增长率       

非现金支出 21,605 20,942 21,248 15,672 16,464 17,538  主营业务收入增长率 -0.4% -49.0% 7.2% 21.1% 55.6% 22.5% 

非经营收益 5,235 4,536 1,894 6,197 4,785 2,817  EBIT增长率 8.2% -235.4% 37.8% -13.4% -145.1% 104.3% 

营运资金变动 4,344 -8,216 8,599 10,328 2,437 4,002  净利润增长率 -12.6% -324.8% 15.5% -6.8% n.a 131.6% 

经营活动现金净流 38,436 1,441 12,911 14,475 30,215 39,401  总资产增长率 22.9% -3.5% 5.0% -3.0% 1.9% 1.5% 

资本开支 -12,342 -11,905 -5,861 -8,670 -11,295 -12,422  资产管理能力       

投资 -613 -4,288 1,150 1,000 -2,500 -2,500  应收账款周转天数 8.0 23.5 14.5 12.0 11.0 10.0 

其他 799 329 228 20 1,500 3,000  存货周转天数 6.4 9.5 8.3 10.0 9.0 8.0 

投资活动现金净流 -12,157 -15,864 -4,484 -7,650 -12,295 -11,922  应付账款周转天数 27.9 72.5 55.4 50.0 45.0 40.0 

股权募资 400 0 490 0 0 0  固定资产周转天数 238.2 460.7 416.3 336.1 215.1 174.7 

债权募资 -3,455 31,959 22,087 15,743 7,269 -5,120  偿债能力       

其他 -6,442 -6,165 -5,784 -6,916 -7,228 -8,000  净负债/股东权益 34.9% 91.2% 117.6% 222.4% 211.9% 162.5% 

筹资活动现金净流 -9,497 25,795 16,793 8,826 42 -13,120  EBIT利息保障倍数 1.8 -11.5 -5.0 -2.1 1.3 2.9 

现金净流量 16,832 11,268 25,171 15,651 17,961 14,359  资产负债率 65.5% 70.5% 77.9% 83.4% 81.8% 77.8%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 13 27 44 82 

增持 0 11 24 41 1 

中性 0 0 0 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.46 1.47 1.50 1.04 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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