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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日止财政年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（千元） 5,210,106 6,983,847 7,991,874 8,603,946 9,115,800

变动（%） -4.9% 34.0% 14.4% 7.7% 5.9%

净利润（千元） 626,499 1,398,953 1,763,799 2,060,848 2,274,693

EPS（港元） 0.23 0.52 0.65 0.76 0.84

变动（%） 13.6% 123.3% 26.1% 16.8% 10.4%

市盈率（倍，@9.9港元） 42.8 19.2 15.2 13.0 11.8

每股派息（港元） 0.06 0.17 0.21 0.25 0.28
息率（%） 0.61% 1.72% 2.17% 2.54% 2.80%  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 TMT 

股价 9.9港元 

目标价 12.0 港元 

 （+21%） 

股票代码 696.HK 

已发行股本 29.26 亿股 

市值 289.4 亿港元 

52 周高/低 15.8/7.35港元 

每股净现值 7.72 港元 

主要股东 中航信集团 29.29% 

中移资本 9.98% 

中国航空 9.81% 

中国南方航 9.18% 

中国东方航 6.25% 

 

 

基本面企稳向好，有望继续受益于民航业复苏 

 公司业绩符合预期，派息分红有待提高：23 年公司收入 69.8 亿元人民币

（YoY+34%）,归属于母公司股东净利润 13.99 亿元（YoY+123%）,符合公司

之前的盈利预告（预计 23 年录得净利润约为 12.5-14.5 亿元）。公司每股

盈利为人民币 0.48 元，董事会建议派发 23 年年度以现金支付的末期股息

0.16 元，全年派息比率 33%，去年同期为 25%，23 年来自经营活动现金流入

净额为 1.37 亿元，公司的现金及现金等价物为 72.8 亿元，财务状况健康，

公司也通过提升派息比率回馈股东。 

 公司 23 年基础业务显著恢复，系统集成业务有所拖累：随着疫情放开，

中国民航业呈现有序恢复的局面。2023 年公司航空信息服务技术收入达

38.5 亿元（YoY+149%）,全年系统处理量 6.2 亿人次，较 22 年上升

148.7%。其中中国商营航空公司增加 147.6%，外国及地区商营航空公司增

加 240.9%。业务单价基本持平为 6.2 元（21 年为 4.9 元，19 年 6.1 元）。

与系统处理量密切相关的结算清算服务收入达 4.5 亿元（YoY+52.1%），全

年结算清算系统进行了约 10.2 亿宗交易。系统集成服务收入 9.9 亿元

（YoY-41.4%），主要是由于达到竣工验收条件的项目数量同比减少所致。

数据网络收入 3.9 亿元（YoY-5.2%）,主要是分销信息技术服务业务量同比

减少所致。其他收入 13 亿元（YoY+3.3%）。随着国内疫情管控完全放开，

中国民航业有望进入持续快速健康发展新周期，公司作为国内最大航司系统

处理公司直接将受益于航空业的复苏。 

 公司营业总成本控制良好，未来费用管控更加严格：公司 23 年营业总成

本为 53 亿元（YoY+12.1%）,营业总成本上升的主要原因为（1）人工成本增

加了 14.4%，主要是由于当期员工薪酬及社保同比增加所致；（2）折旧摊

销减少了 0.9%，主要是固定资产、无形资产减少；（3）技术支持与维护费

增加 12.6%，主要是业务需求同比增加；（4）佣金及推广费用增加

212.6%，主要是旅客量同比大幅增长；（5）其他费用成本增加 39.9%，主

要是受疫情影响日常运营费用同比增长所致。未来公司将会更加重视精细化

管理，费用管控更加严格，持续提高企业的盈利水平。 

 下调目标价至 12 港元，维持买入评级：2024 年 1 月中国民航局表示 2024

年力争完成旅客运输量 6.9 亿人次，国际客运市场将加快恢复，预计 2024

年底恢复至疫情前的 80%。因此，叠加公司四十多年打造完整的航空旅游业

信息技术服务产业链，我们预计未来公司业绩将会随着中国民航业的快速发

展而稳健增长。考虑到港股普遍偏低的估值水平，以及公司虽然账上现金充

足，但分红派息比例偏低未能提高回馈股东，给予 24 年利润的 18 倍 PE 估

值，得出每股目标价至 12 港元，较前一收盘价有 21%的上涨空间，维持买

入评级。 

 风险：民航业需求不及预期，ASP 客单价提高不及预期等。 
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 图表 1：公司航司系统处理 ASP 元/座 
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资料来源：公司公告、第一上海整理 

 
图表 2：运营数据 

 

月份 国际 1-x月累积量（国际） 国内 1-x月累积量（国内） 总量 1-x月累积量（总量） 总量 1-x月累积量

2023/1/1 967,652 967,652                         38,096,393 38,096,393                   39,064,045        39,064,045                    467,993 467,993           

2023/2/1 1,224,775 2,192,427                      41,042,325 79,138,718                   42,267,100        81,331,145                    783,556 1,251,549        

2023/3/1 1,801,539 3,993,966                      43,045,334 122,184,052                 44,846,873        126,178,018                 963,976 2,215,525        

2023/4/1 2,466,704 6,460,670                      46,960,535 169,144,587                 49,427,239        175,605,257                 830,741 3,046,266        

2023/5/1 2,869,973 9,330,643                      48,021,804 217,166,391                 50,891,777        226,497,034                 948,042 3,994,308        

2023/6/1 3,523,102 12,853,745                    48,903,903 266,070,294                 52,427,005        278,924,039                 970,236 4,964,544        

2023/7/1 4,533,543 17,387,288                    56,935,066 323,005,360                 61,468,609        340,392,648                 1,009,939 5,974,483        

2023/8/1 4,888,354 22,275,642                    58,119,282 381,124,642                 63,007,636        403,400,284                 1,026,352 7,000,835        

2023/9/1 4,282,231 26,557,873                    48,487,425 429,612,067                 52,769,656        456,169,940                 855,199 7,856,034        

2023/10/1 4,509,162 31,067,035                    50,613,074 480,225,141                 55,122,236        511,292,176                 895,633 8,751,667        

2023/11/1 4,351,218 35,418,253                    43,799,113 524,024,254                 48,150,331        559,442,507                 925,043 9,676,710        

2023/12/1 5,407,822 40,826,075 44,621,797 568,646,051 50,029,619 609,472,126 921,807 10,598,517

中国商营航空公司航班订座量（次）
国外及地区商营航空公司航

班订座量（次）

 

 
资料来源：公司公告、第一上海整理 
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附录：主要财务报表 
损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

成长能力

营业收入 5,210,106 6,983,847 7,991,874 8,603,946 9,115,800 营业收入 -4.86% 34.04% 14.43% 7.66% 5.95%

营业税金及附加 -72,359 -81,865 -93,681 -100,856 -106,856 营业利润 4.18% 129.36% 22.96% 16.34% 10.11%

人工成本 -1,804,289 -2,063,687 -2,511,553 -2,542,417 -2,593,667 净利润 11.16% 113.15% 25.20% 16.39% 10.14%

折旧及摊销 -1,017,420 -1,008,742 -1,127,867 -1,178,149 -1,232,167 盈利能力

财务费用 162,995 151,734 151,734 151,734 151,734 营业利润率 13.43% 22.98% 24.69% 26.68% 27.73%

其他 -1,998,444 -2,298,271 -2,629,996 -2,831,419 -2,999,862 净利润率 12.02% 20.03% 22.07% 23.95% 24.95%

营业总成本 -4,729,517 -5,300,831 -6,211,364 -6,501,108 -6,780,818 偿债能力

其他 218,988 -78,443 192,404 192,404 192,404 流动比率 3.26 2.93 3.64 3.95 4.27

营业利润 699,577 1,604,573 1,972,914 2,295,243 2,527,386 速动比率 3.22 2.86 3.57 3.88 4.20

其他 35,562 7,564 -11,121 -11,972 -12,684 回报率分析

除税前利润 735,139 1,612,137 1,961,794 2,283,271 2,514,701 总资产收益率 2.69% 5.26% 6.47% 7.14% 7.44%

所得税 -55,861 -164,260 -149,071 -173,499 -191,085 净资产收益率 3.44% 6.89% 8.16% 8.92% 9.21%

净利润 679,278 1,447,877 1,812,723 2,109,772 2,323,617 估值分析

归母净利润 626,499 1,398,953 1,763,799 2,060,848 2,274,693 市盈率 42.77 19.15 15.19 13.00 11.78

少数股东损益 52,779 48,924 48,924 48,924 48,924 市净率 1.85 1.73 1.64 1.54 1.44

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022E 2023 2024E 2025E 2026E

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

货币资金 7,577,402 7,367,554 9,298,636 11,232,747 13,320,873

应收账款及票据 4,304,133 4,739,290 4,788,881 4,839,011 4,889,688

预付款项 184,571 131,725 135,677 139,747 143,939

存货 81,512 85,941 90,238 94,750 99,487

其他流动资产 4,631,314 5,801,694 5,846,943 5,893,232 5,940,586 净利润 679,278 1,447,877 1,812,723 2,109,772 2,323,617

流动资产合计 16,778,932 18,126,204 20,160,374 22,199,488 24,394,574 信用减值损失 58,506 304,465 58,506 58,506 58,506

固定资产和在建工程 3,433,211 3,213,727 2,463,319 1,952,074 1,415,256 资产减值准备 3,018 -788 -788 -788 -788 

长期股权投资及其他投资 715,696 741,789 741,789 741,789 741,789 固定资产折旧 706,647 740,944 776,968 814,804 854,544

其他非流动资产 4,308,613 5,418,409 4,672,492 4,667,909 4,678,470 使用权资产摊销 47,745 38,196 30,557 24,446 19,557

非流动资产合计 8,457,520 9,373,925 7,877,599 7,361,773 6,835,516 无形资产摊销 262,528 275,655 289,437 303,909 319,105

资产合计 25,236,452 27,500,129 28,037,973 29,561,260 31,230,089 其他经营活动 -421,423 -2,668,954 -297,745 -295,831 -293,872 

应付账款及其他应付款 3,917,535 3,892,964 3,970,823 4,050,240 4,131,245 经营活动现金流 1,336,300 137,395 2,669,658 3,014,818 3,280,668

其他负债 1,225,162 2,300,530 1,560,955 1,573,571 1,586,817 购买固定资产及其他 -608,838 -631,202 -654,684 -679,341 -705,230 

流动负债合计 5,142,697 6,193,494 5,531,778 5,623,810 5,718,062 其他投资活动 466,628        (164,998)      178,525        6,443            (8,935)           

租赁负债 100,011 50,581 52,098 53,661 55,271 投资活动现金流 -142,210 -796,200 -476,159 -672,898 -714,165 

其他非流动负债 252,588 237,460 237,460 237,460 237,460 分配股利 206,745        461,654        582,054        680,080        750,649        

非流动负债合计 352,599 288,041 289,558 291,121 292,731 其他筹资活动 -304,344 -12,255 -1,179,199 -1,087,889 -1,229,026 

负债合计 5,495,296 6,481,535 5,821,337 5,914,932 6,010,793 筹资活动现金流 -97,600 449,400 -597,146 -407,809 -478,378 

归母所有者权益 19,228,498 20,471,132 21,669,174 23,098,867 24,671,835 现金及现金等价物净增加额 1,136,190    (199,406)      1,897,414    1,934,112    2,088,125    

少数股东权益 512,657 547,462 547,462 547,462 547,462 期初现金及现金等价物余额 6,464,438    7,600,627    7,401,222    9,298,636    11,232,747  

负债和所有者权益 25,236,452 27,500,129 28,037,973 29,561,260 31,230,089 期末现金及现金等价物余额 7,600,627    7,401,222    9,298,636    11,232,747  13,320,873   

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 
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电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  
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