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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.30 元

总市值/流通市值 121134/121134 百万元

52周最高价/最低价 11.33/6.81 元

近 3 个月日均成交额 432.38 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.SH）-上半年大幅减亏，民航复苏助力二季

度扣汇盈利》 ——2023-08-31

《中国国航（601111.SH）-一季度大幅减亏，继续看好未来业绩

弹性》 ——2023-04-27

《中国国航（601111.SH）-2022 年亏损扩大，看好载旗航空业绩

反转》 ——2023-03-31

《中国国航（601111.SH）-业绩延续亏损，看好周期反转后的业

绩高弹性》 ——2022-10-29

《中国国航（601111.SH）-拟筹划取得山航集团控制权，行业重

组有望突破》 ——2022-05-30

中国国航2023年亏损大幅收窄。2023年年公司营业收入1411.0亿元，同比

增长166.7%，实现归母净利润-10.5亿元，其中四季度公司营业收入356.2

亿元，同比增长229.6%，实现归母净利润-18.4亿元。

国内供需快速恢复，国际供需修复速度较缓。因需求复苏叠加公司并表山东

航空，2023年公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分

别达到2019年的109%、92%以及102%，客座率恢复至73.22%，相较2019年

减少了7.81 pct。其中，国内航线的RPK和 ASK分别达到2019年的128%和

142%，国内客座率恢复至74.5%，相较2019年减少了7.93pct；国际航线的

RPK和 ASK分别达到2019年的37%和44%。2023年行业竞争较缓和，公司单

位运价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2023年和2019年均提升明显，

公司2023年客运收入实现1305.2亿元，同比大幅提高241%。货运方面，因

客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现41.7亿元，

同比下降58.7%。

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复以及并表山东航空，

2023年公司营业成本实现1340.2亿元，同比增长61.8%，其中航油成本467.3

亿元，同比增长105.3%，非油成本872.9亿元，同比增长45.4%。得益于客

座率、飞机利用率等经营效率提升，公司各项单位成本同比均明显下降，其

中单位ASK航油成本0.160元，同比下降32.5%，单位ASK非油成本0.298

元，同比下降52.2%，从而带动公司毛利率由负转正。

国泰航空贡献投资收益，汇率波动导致汇兑损失。2023年公司的联营企业国

泰航空实现了81.6亿元的归母净利润，因此中国国航相应确认24.3亿元的

投资收益，从而带动公司2023年总共实现了30.5亿元的投资收益。2023年，

汇率贬值导致公司汇兑损失10.35亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不

变，于2023年 12月 31日人民币兑美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致

公司净亏损减少（或增加）人民币2.29亿元。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “买入”评级。

考虑到宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调了可用

座公里以及收入客公里的预测，因此导致盈利预测下调，预计2024-2026年

公司归母净利分别为91.2亿、133.6亿、159.4亿（24-25 年调整幅度分别

为-42.7%/-43.3%），中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 52,898 141,100 170,200 183,684 193,458

(+/-%) -29.0% 166.7% 20.6% 7.9% 5.3%

净利润(百万元) -38619 -1046 9121 13361 15941

(+/-%) 132.1% -97.3% -971.7% 46.5% 19.3%

每股收益（元） -2.66 -0.06 0.54 0.79 0.94

EBIT Margin -73.1% -2.9% 6.8% 8.2% 9.8%

净资产收益率（ROE） -163.6% -2.8% 15.1% 18.4% 18.4%

市盈率（PE） -2.7 -113.0 13.6 9.3 7.8

EV/EBITDA -12.8 54.4 17.7 14.1 11.5

市净率（PB） 4.49 3.18 2.16 1.80 1.50

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 2023 年亏损大幅收窄。2023 年年公司营业收入 1411.0 亿元，同比增长

166.7%，实现归母净利润-10.5亿元，其中四季度公司营业收入356.2亿元，同比增

长229.6%，实现归母净利润-18.4亿元。

图1：中国国航营业收入及同比增速 图2：中国国航归母净利润（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

国内供需快速恢复，国际供需修复速度较缓。因需求复苏叠加公司并表山东航空，2023

年公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别达到2019年的109%、

92%以及102%，客座率恢复至73.22%，相较2019年减少了7.81 pct。其中，国内航

线的RPK和ASK分别达到2019年的128%和142%，国内客座率恢复至74.5%，相较2019

年减少了7.93pct；国际航线的RPK和 ASK分别达到2019年的37%和44%。2023年行

业竞争较缓和，公司单位运价保持坚挺，国内航线的客公里收益相较2019年提升明显、

同比2022年微幅下滑，公司2023年客运收入实现1305.2亿元，同比大幅提高241%。

货运方面，因客机腹舱运力回流等因素导致运价有所下降，公司货运收入实现41.7亿

元，同比下降58.7%。

图3：中国国航客运运投情况 图4：中国国航客运周转量情况

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5：中国国航客座率情况 图6：中国国航国内和国际客公里收益（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

公司单位成本下降，带动盈利能力修复。因供需快速修复以及并表山东航空，2023年

公司营业成本实现1340.2亿元，同比增长61.8%，其中航油成本467.3亿元，同比增

长105.3%，非油成本872.9亿元，同比增长45.4%。得益于客座率、飞机利用率等经

营效率提升，公司各项单位成本同比均明显下降，其中单位ASK航油成本0.160元，

同比下降32.5%，单位ASK非油成本0.298元，同比下降52.2%，从而带动公司毛利率

由负转正。

图7：中国国航航油成本 图8：中国国航非油成本情况

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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国泰航空贡献投资收益，汇率波动导致汇兑损失。2023年公司的联营企业国泰航空实

现了81.6亿元的归母净利润，因此中国国航相应确认24.3亿元的投资收益，从而带

动公司2023年总共实现了30.5亿元的投资收益。2023年，汇率贬值导致公司汇兑损

失10.35亿元，假定除汇率以外的其他风险变量不变，于2023年12月31日人民币兑

美元汇率每升值（或贬值）1%，将导致公司净亏损减少（或增加）人民币2.29亿元。

投资建议：维持 “买入”评级

中国国航盈利预测的核心变量假设调整如下：

1）可用座公里（ASK）：考虑到国际航线恢复缓慢，我们预测2024-2025年中国国航

ASK的同比增速分别为14.9%、6.4%（上次预测为22.9%、13.6%）；

2）收入客公里（RPK）：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软以及国际航线恢复

较慢，我们预测2024-2025年中国国航RPK的同比增速分别为20.6%、7.2%（上次预

测为28.6%、16.1%）；

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，而2024年民航竞争会比

2023年激烈，我们预测2024-2025年中国国航客公里收益的同比变化分别为+0.5%、

+0.4%（上次预测为-0.9%、-1.9%）。

表1：中国国航收入预测结果

收入(百万元) 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 124525 55727 58317 38296 130517 158180 170275 178835

航空货运及邮运 5732 8553 11113 10085 4165 4830 5357 5605

其他主营业务 2734 3023 5102 4517 6419 7189 8052 9018

其他业务收入 3190 2200

合计 136181 69504 74532 52898 141100 170200 183684 193458

收入增速 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空客运 3.4% -55.2% 4.6% -34.3% 240.8% 21.2% 7.6% 5.0%

航空货运及邮运 -49.7% 49.2% 29.9% -9.3% -58.7% 16.0% 10.9% 4.6%

其他主营业务 76.3% 10.6% -2.3% -11.5% 42.1% 12.0% 12.0% 12.0%

其他业务收入 -5.9% -31.0%

合计 -0.4% -49.0% 7.2% -29.0% 166.7% 20.6% 7.9% 5.3%

资料来源：

表2：中国国航成本预测结果

营业成本（百万元） 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

航空油料成本 35965 14817 20704 22763 46725 50402 53289 54072

起降及停机费用 16440 9240 9668 6500 15555 16801 17882 18646

折旧 21204 18656 19403 19280 24531 26881 28612 29833

飞机保养、维修、大修成本 6120 6423 6911 5640 9922 10080 10729 11187

员工薪酬 19737 17053 18967 19614 23414 26881 28612 29833

航空餐饮费用 4026 1605 1650 872 3003 3360 3576 3729

民航发展基金 1818 0 814 0 0 0 0

其他主营业务成本 6318 6423 6365 6801 9791 10080 10729 11187

其他业务成本 1619 1413 1362 1342 1074 1344 1431 1492

合计 113246 75631 85844 82812 134015 145831 154860 159979
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资料来源：

综上，2024-2026年公司分别盈利78.5亿、126.6亿、。163.9亿（24-25 年调整幅

度分别为-49.3%/-40.6%），中长期看好民航复苏趋势，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济下滑，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11436 15628 26545 28130 26868 营业收入 52898 141100 170200 183684 193458

应收款项 1657 3186 3730 4026 4240 营业成本 82812 134015 145831 154860 159979

存货净额 2558 3683 4044 4250 4369 营业税金及附加 156 367 443 478 503

其他流动资产 6591 9835 11914 12858 13542 销售费用 3530 5333 6433 7051 7344

流动资产合计 22245 32335 46236 49266 49022 管理费用 4799 5083 5679 6111 6423

固定资产 119278 143379 147603 149389 151162 研发费用 244 373 451 367 387

无形资产及其他 4300 5817 5585 5354 5122 财务费用 10335 7453 7680 5756 5532

投资性房地产 136613 138635 138635 138635 138635 投资收益 (27) 3047 2935 2715 1600

长期股权投资 12574 15137 15337 15537 15737

资产减值及公允价值变

动 (66) (223) (100) (100) (100)

资产总计 295011 335303 353396 358181 359678 其他收入 2743 5001 4060 4143 4124

短期借款及交易性金融

负债 57211 61587 52573 42351 29482 营业利润 (46085) (3324) 11030 16187 19301

应付款项 11629 19095 20585 21638 22240 营业外净收支 205 1664 231 126 163

其他流动负债 23643 29635 32131 33871 34869 利润总额 (45880) (1660) 11261 16313 19464

流动负债合计 92483 110317 105290 97860 86591 所得税费用 (704) (91) 1126 1631 1946

长期借款及应付债券 78062 89975 89975 89975 89975 少数股东损益 (6556) (523) 1013 1321 1577

其他长期负债 102906 99723 98723 97723 94723 归属于母公司净利润 (38619) (1046) 9121 13361 15941

长期负债合计 180969 189697 188697 187697 184697 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 273451 300015 293987 285558 271289 净利润 (38619) (1046) 9121 13361 15941

少数股东权益 (2049) (1942) (1030) 159 1578 资产减值准备 (272) 156 74 9 5

股东权益 23609 37230 60439 72464 86811 折旧摊销 8898 11760 12334 14538 15755

负债和股东权益总计 295011 335303 353396 358181 359678 公允价值变动损失 66 223 100 100 100

财务费用 10335 7453 7680 5756 5532

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1666) 2511 77 356 (2412)

每股收益 (2.66) (0.06) 0.54 0.79 0.94 其它 (7402) (4442) 838 1180 1414

每股红利 0.45 0.46 0.05 0.07 0.09 经营活动现金流 (38996) 9162 22544 29543 30802

每股净资产 1.63 2.30 3.38 4.05 4.86 资本开支 0 (35501) (16501) (16201) (17401)

ROIC -32.86% -6.72% 2% 5% 7% 其它投资现金流 1 1 0 0 0

ROE -163.58% -2.81% 15% 18% 18% 投资活动现金流 (493) (38062) (16701) (16401) (17601)

毛利率 -57% 5% 14% 16% 17% 权益性融资 209 18393 15000 0 0

EBIT Margin -73% -3% 7% 8% 10% 负债净变化 23248 13909 0 0 0

EBITDA Margin -56% 5% 14% 16% 18% 支付股利、利息 (6580) (7531) (912) (1336) (1594)

收入增长 -29% 167% 21% 8% 5% 其它融资现金流 669 1943 (9014) (10222) (12869)

净利润增长率 132% -97% -972% 46% 19% 融资活动现金流 34214 33093 5074 (11558) (14463)

资产负债率 92% 89% 83% 80% 76% 现金净变动 (5274) 4193 10917 1584 (1262)

股息率 5.6% 6.4% 0.8% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 16710 11436 15628 26545 28130

P/E (2.7) (113.0) 13.6 9.3 7.8 货币资金的期末余额 11436 15628 26545 28130 26868

P/B 4.5 3.2 2.2 1.8 1.5 企业自由现金流 0 (25077) 6347 12238 13091

EV/EBITDA (12.8) 54.4 17.7 14.1 11.5 权益自由现金流 0 (9224) (8648) (3434) (4757)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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