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2022H1 国内疫情及油价高企导致业绩继

续承压，静待国际线开放后“凤凰涅槃” 

  

中国国航( 601111.SH) 

推荐 首次评级 

核心观点：   

⚫ 事件：经营数据方面，2022H1，公司实现旅客运输量 1737.3 万人次，

同比-55%，为 2019 年的 30.99%；ASK/RPK 同比分别-46.32%/-

54.07%，为 2019 年的 31.39%/23.42%；客座率为 60.42%，同比-

10.19pct，为 2019 年的 79.42%。财务数据方面，2022H1，公司实现

营业收入 239.53 亿元，同比-36.4%，为 2019 年的 36.67%，实现归

母净利润-194.35 亿元，同比-186.4%，继续呈现亏损。 

⚫  2022 上半年受国内疫情影响，公司客运收入继续承压。2022 上

半年，公司实现营收 239.53 亿元，其中客运收入为 151.04 亿元，同

比-157.92 亿元（其中，因运力投入减少-143.12 亿元，因客座率下降

-23.92 亿元，因收益水平上升+9.12 亿元）；货运收入为 68.80 亿元，

同比+23.04 亿元（其中，因运力投入减少-2.68 亿元，因载运率上升

+3.5 亿元，因收益水平上升+22.22 亿元）。受到国内主要城市疫情

的影响，公司客运业务受到较大冲击，货运业务继续呈现出相对较

好的表现。 

单位收益来看，2022上半年，公司客运RRPK为 0.56元，同比+6.43%，

其中，国内/国际/地区航线的 RRPK 分别为 0.53 元/2.05 元/0.88 元，

同比分别+3.13%/+23.62%/+32.13%。货运 RFTK 为 3.27 元，同比

+47.72%，其中，国内/国际/地区航线的 RFTK 分别为 1.78 元/3.62 元

/9.02 元，同比分别+42.14%/+39.81%/+19.78%。 

⚫ 俄乌冲突下油价高企叠加汇率波动，公司成本费用端压力加剧。

2022 上半年，公司实现营业成本 383 亿元，同比-8.05%，其中，航

空油料/起降及停机费/折旧/飞机保养维修/员工薪酬/航空餐饮成本，

分别为 103.48 亿元/32.21 亿元/100.94 亿元/23.71 亿元/89.07 亿元

/4.17 亿元，占比 27.02%/8.41%/26.36%/6.19%/23.26%/1.08%。其中，

航油成本占比近三成，较前有显著增加，这主要系年内俄乌冲突下，

原油价格大幅上涨带来的影响。 

2022 上半年，公司汇兑净损失为-22.4 亿元，较去年同期，由正转负。

公司汇兑损失的增加，主要系人民币汇率贬值导致。2022 年以来，

为了应对全球新冠疫情下的通胀等问题，美联储连续进行加息操作，

美元升值，从而带来了人民币兑美元的贬值。且因我国国内疫情爆发

后，经济运行受阻，出口贸易板块表现不及预期，也加剧了人民币贬

值。 

⚫ 疫情下深航亏损严重，国泰、山航亦继续贡献投资亏损。2022 上

半年，受国内疫情的影响，子公司深航录亏-45.93 亿元，澳门/北京/

大连/内蒙子公司分别录亏-4.26 亿元/-0.89 亿元/-3.32 亿元/-1.91 亿

元。参股公司国泰、山航分别录亏-44.32 亿元/-32.96 亿元，为公司

贡献投资亏损-4.23 亿元/-4.75 亿元。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2022.9.6 

A 股收盘价(元) 10.25 

A 股一年内最高价(元) 11.78 

A 股一年内最低价(元) 8.08 

上证指数 3,243.45 

市盈率（TTM） -5.08 

总股本（百万股） 14,524.82 

实际流通 A 股(百万股) 9,962.13 

限售的流通 A 股(百万股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 1,021.12 
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⚫ 2022 上半年集团引进飞机 16 架，退出 14 架，持续优化机队结构，

布局疫后市场。2022 上半年，集团引进飞机 16 架，退出 14 架（根

据 2021 年计划，2022 全年，计划引进飞机 46 架，退出 22 架）。其

中，引进飞机机型以 A320、A321、A350、ARJ-21 为主，退出以 A319、

A330、B737 为主，机型进一步以新换旧，机队结构较前持续优化。

公司继续释放了积极引进运力，布局疫后市场的信号。 

⚫ 投资建议 进入今年下半年，全球新冠疫情渐趋好转，伴随我国动态

清零防疫政策松动，国际航班逐步增开，航空板块或将迎来周期反

转的机会。我们预测公司 2022-2024 年 EPS 分别为-1.23 元/0.25 元

/0.90 元，对应 2022-2024 年 PE 分别为-8.56X/41.77X/12.01X，给予

“推荐”评级。 

⚫  风险提示 新冠疫情反复带来的风险，原油价格大幅上涨的风险，汇

率波动的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(亿元) 745.32 812.53 1311.26 1612.67 

    增长率% 7.23 9.02 61.38 22.99 

归母净利润（亿元） -166.42 -178.66 36.31 130.73 

    增长率% -15.50 -7.35 120.32 260.03 

每股收益 EPS(元) -1.21 -1.23 0.25 0.90 

PE -7.55 -8.56 41.77 12.01 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

范想想，机械行业分析师。日本法政大学工学硕士，哈尔滨工业大学工学学士，2018 年加入银河证券研究院。曾获奖项包括

日本第 14 届机器人大赛团体第一名，FPM 学术会议 Best Paper Award。曾为新财富机械军工团队成员。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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户。若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，
完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
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转发的本公司证券研究报告。 
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