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2024年 09月 10日 中国民航信息网络 (00696) 

 ——利润超预期，人力杠杆预示成长信心恢复  

报告原因：有业绩公布需要点评  

买入（维持） 
投资要点： 

⚫ 半年利润恢复至疫情前 2019年的 96%；订座量同比高增 24%，已超过 2019年。24H1，

公司收入 40.42 亿元，同比增长 22%；净利润 13.67 亿元，同比增长 14%。其中，半年度

利润已经恢复至疫情前 2019 年的 96%。24H1，公司处理的航班订座量为 3.5 亿单，同比

增长 24%，已超过 2019 年，恢复至 2019 年的 104%。 

⚫ 四大业务均同比增长，较为少见。24H1，航空信息技术服务收入 22.65 亿元，同比增长

20%，主要受益于订座量高增（20%可以分拆为订座量 24%的增长和平均客单价的小幅度

下降，这与“阶梯定价”的原则完全匹配）。结算及清算服务收入 2.78 亿元，同比增长 50%，

主要受益于国际业务量恢复、系统和产品服务拓展。系统集成服务收入 6.80亿元，同比增

长 112%，主要受益于达到竣工验收条件的项目规模及数量增加，这是未来较为乐观的先

导信号，或预示着景气扩张。数据网络服务收入 2.16 亿元，同比增长 7%，主要受益于分

销信息技术服务业务量增加。四大业务均同比增长较为罕见，2020-2022年航空信息技术

服务较为低迷，2023年系统集成服务较为平淡，本次的半年报体现出与以往不同的景气。 

⚫ 薪酬中高增长，弥补 2022-2023年，显示成长信心恢复。24H1，人工成本 937.8 百万元，

增长 31.7%。人均看，2024 年人均半年薪酬 14.2 万，较 2023 年的 10.7 万增长 32.7%。

涨薪一方面是对过去几年没涨薪的补偿，另一方面显示了公司对未来业绩持续恢复的信心。 

⚫ 短期看，系统集成高增验证机场智慧化逻辑，布局 AI 等新兴产业是新亮点。1）存量机场

对智慧化需求不断增长；根据民航局，2035 年将建成 450 个机场，比 2023 年新增 191

个，新机场会带来系统集成增量。24H1 系统集成同比增长 112%或为佐证；2）布局“1+3+X”

战略。“1”：新一代信息技术；“3”：工业软件、人工智能、新能源汽车；“X”：未来

产业。预计新产业将对应于未来超越航空信息技术的新收入，且等效客单价也可能提升。 

⚫ 中长期看，人均乘机次数、航空旅游业有巨大空间。根据民航局，2019 年我国人均乘机次

数 0.47 次，低于全球平均 0.87 次。根据《新时代民航强国建设行动纲要》，预计 2035 年

我国人均乘机次数将攀升至 1 次。因此航班订座量拥有巨大增长空间。 

⚫ 维持“买入”评级。尽管 24H1 净利润超预期，但是考虑到 24H2 的激励费和 Capex 可能

高增，预计下半年成本增速高于上半年，因此维持净利润预测。24/25/26 年净利润预测分

别为 20.71 亿/23.71 亿/26.23 亿元人民币。24/25/26 年对应的 PE 分别为 12X/10X/9X。

目标市值 437 亿港币，每股 14.90 港币，有 64%的上涨空间，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1) 民航业基础设施投资不及预期；2) 对国外 GDS 准入政策进一步放开。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 10 日 

收盘价（港币） 9.37 

恒生中国企业指数 6002.91 

52 周最高/最低（港币） 15.18/7.35 

H 股市值（亿港币） 274.19 

流通 H 股（百万股） 932.56 

汇率（人民币/港币） 1.0982 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 
 

  

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  5,210   6,984   8,225   9,081   10,039  

同比增长率（%） -5% 34% 18% 10% 11% 

归母净利润（百万元）  626   1,399   2,071   2,371   2,623  

同比增长率（%） 14% 123% 48% 14% 11% 

每股收益（元/股） 0.21 0.48 0.71 0.81 0.90 

净资产收益率（%） 3% 7% 10% 10% 10% 

市盈率 39  17  12  10  9  

市净率 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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1．2024H1，公司收入和净利润均超预期 

2024H1，公司收入 40.42亿元，同比增长 22%；归母净利润 13.67亿元，同比增长

14%。我们在 2024 年 7 月 10 日发布的《长期乐观，短期 Q2 业绩逐渐明朗 — 计算机

行业 2024Q2 暨 2024H1 业绩前瞻》预测收入 36.00 亿元，净利润 10.00 亿元。实际经

营结果收入超过预测 4.42 亿元，净利润超过预测 3.67 亿元。公司收入超预期主要得益于

民航运输业需求的回暖，公司系统处理的航班订座总量同比高增；公司净利润超预期主要

得益于公司成本控制的有效性。 

薪酬中高增长，弥补 2022-2023年，预示成长信心恢复。2024H1，人工成本为 937.8

百万元，同比增长 31.7%。人均来看，2024 年人均半年薪酬上涨到 14.2 万元，较 2023

年的 10.7 万元同比上涨 32.7%。公司的涨薪一方面是对过去几年没涨薪的补偿，另一方面

也彰显了公司对未来业绩持续恢复的信心。 

 

2．2024H1,航班订座总量恢复至 2019年的 104% 

2024H1，公司处理的国内外商营航空公司的航班订座总量为 3.5亿单，同比增长 24%，

恢复至 2019年的 104%。其中，中国商营航空公司航班订座量（国际段）为 0.38 亿单，

同比增长 193%，恢复至 2019 年的 76%；中国商营航空公司航班订座量（国内段）为 3.08

亿单，同比增长 16%，恢复至 2019 年的 112%；中国商营航空公司航班订座量（国际段+

国内段）为 3.46 亿单，同比增长 24%，恢复至 2019 年的 107%；外国商营航空公司航班

订座量为 0.06 亿单，同比增长 27%，恢复至 2019 年的 49%。 

表 1： 2024H1，公司电子旅游分销(ETD)系统处理的航班订座量明细（订座量单位：亿单） 

 1月 2月 3月 4月 5月 6月 

中国商营航空公司航班订座量（国际段） 0.0574 0.0625 0.0618 0.0649 0.0638 0.0668 

YoY (%) 493% 410% 243% 163% 122% 90% 

环比（%） 6% 9% -1% 5% -2% 5% 

每月占比 2019 (%) 69% 77% 75% 78% 77% 81% 

累积占比 2019 (%) 69% 73% 74% 75% 75% 76% 

中国商营航空公司航班订座量（国内段） 0.5066 0.5517 0.5019 0.4901 0.5165 0.5134 

YoY (%) 493% 410% 243% 163% 122% 90% 

环比（%） 6% 9% -1% 5% -2% 5% 

每月占比 2019 (%) 111% 120% 110% 108% 111% 113% 

累积占比 2019 (%) 111% 115% 114% 112% 112% 112% 

中国商营航空公司航班订座量（国际段+国内段） 0.5640 0.6141 0.5637 0.5551 0.5802 0.5801 

YoY (%) 44% 45% 26% 12% 14% 11% 

环比（%） 13% 9% -8% -2% 5% -0.02% 

每月占比 2019 (%) 105% 113% 105% 103% 106% 108% 

累积占比 2019 (%) 105% 109% 108% 106% 106% 107% 

外国商营航空公司航班订座量 0.0101 0.0089 0.0112 0.0110 0.0109 0.0109 

YoY (%) 116% 14% 16% 32% 15% 12% 

环比（%） % -% % -% -% % 
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 1月 2月 3月 4月 5月 6月 

每月占比 2019 (%) 58% 55% 48% 47% 44% 47% 

累积占比 2019 (%) 58% 57% 53% 51% 50% 49% 

国内外商营航空公司的航班订座总量 0.5741 0.6230 0.5749 0.5661 0.5912 0.5910 

YoY (%) 45% 45% 25% 13% 14% 11% 

环比（%） 13% 9% -8% -2% 4% -0.02% 

每月占比 2019 (%) 103% 112% 102% 101% 103% 105% 

累积占比 2019 (%) 103% 107% 106% 105% 104% 104% 

资料来源：中国航信官网，申万宏源研究 

 

表 2：2024H1，累计口径下公司电子旅游分销(ETD)系统处理的航班订座量明细（订座量单位：亿单） 

  2019H1 2023 H1 2024H1 YOY(%) 占比2019(%) 

中国商营航空公司航班订座量（国际段） 0.4961 0.1285 0.3772 193% 76% 

中国商营航空公司航班订座量（国内段） 2.7488 2.6607 3.0802 16% 112% 

中国商营航空公司航班订座量（国际段+国内段） 3.2449 2.7892 3.4573 24% 107% 

外国商营航空公司航班订座量 0.1279 0.0496 0.0630 27% 49% 

国内外商营航空公司的航班订座总量 3.3728 2.8389 3.5203 24% 104% 

资料来源：中国航信官网，申万宏源研究 

注 1：YoY(%)是 2024 年 1 月-6 月累计订座量同比 2019 年 1 月-6 月累计订座量 

注 2：占比 2019（%）是指 2024 年 1 月-6 月累计订座量占比 2019 年 1 月-6 月累计订座量 

 

3．2024年 1月-7月,航班订座总量恢复至 2019

年的 106% 

2024年 1月-7月，公司处理的国内外商营航空公司的航班订座总量为 4.2亿单，同

比增长 22%，恢复至 2019年的 106%。其中，中国商营航空公司航班订座量（国际段）

为 0.45 亿单，同比增长 161%，恢复至 2019 年的 77%；中国商营航空公司航班订座量（国

内段）为 3.69 亿单，同比增长 14%，恢复至 2019 年的 113%；中国商营航空公司航班订

座量（国际段+国内段）为 4.14 亿单，同比增长 22%，恢复至 2019 年的 108%；外国商

营航空公司航班订座量为 0.07 亿单，同比增长 24%，恢复至 2019 年的 49%。 

表 3：2024年 1月-7月，公司电子旅游分销(ETD)系统处理的航班订座量明细（订座量单位：亿单） 

 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 

中国商营航空公司航班订座量（国际段） 0.0574 0.0625 0.0618 0.0649 0.0638 0.0668 0.0763 

YoY (%) 493% 410% 243% 163% 122% 90% 68% 

环比（%） 6% 9% -1% 5% -2% 5% 14% 

每月占比 2019 (%) 69% 77% 75% 78% 77% 81% 85% 

累积占比 2019 (%) 69% 73% 74% 75% 75% 76% 77% 

中国商营航空公司航班订座量（国内段） 0.5066 0.5517 0.5019 0.4901 0.5165 0.5134 0.6064 

YoY (%) 493% 410% 243% 163% 122% 90% 68% 

环比（%） 6% 9% -1% 5% -2% 5% 14% 

每月占比 2019 (%) 111% 120% 110% 108% 111% 113% 119% 

累积占比  (%)  %  %  %  %  %  %  %  
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 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 

中国商营航空公司航班订座量（国际段+国内段） 0.5640 0.6141 0.5637 0.5551 0.5802 0.5801 0.6827 

YoY (%) 44% 45% 26% 12% 14% 11% 111% 

环比（%） 13% 9% -8% -2% 5% -0.02% 17.67% 

每月占比 2019 (%) 105% 113% 105% 103% 106% 108% 114% 

累积占比 2019 (%) 105% 109% 108% 106% 106% 107% 108% 

外国商营航空公司航班订座量 0.0101 0.0089 0.0112 0.0110 0.0109 0.0109 0.0112 

YoY (%) 116% 14% 16% 32% 15% 12% 112% 

环比（%） 9% -12% 26% -2% -1% 0% 3% 

每月占比 2019 (%) 58% 55% 48% 47% 44% 47% 48% 

累积占比 2019 (%) 58% 57% 53% 51% 50% 49% 49% 

国内外商营航空公司的航班订座总量 0.5741 0.6230 0.5749 0.5661 0.5912 0.5910 0.6939 

YoY (%) 45% 45% 25% 13% 14% 11% 11% 

环比（%） 13% 9% -8% -2% 4% -0.02% 17.41% 

每月占比 2019 (%) 103% 112% 102% 101% 103% 105% 112% 

累积占比 2019 (%) 103% 107% 106% 105% 104% 104% 106% 

资料来源：中国航信官网，申万宏源研究 

 

表 4：2024 年 1 月-7 月，累计口径下公司电子旅游分销(ETD)系统处理的航班订座量明细（订座量单位：亿

单） 

  2019年1-7 月 2023年 1-7月 2024年1-7 月 YOY(%) 占比 2019(%) 

中国商营航空公司航班订座量（国际段） 0.5858 0.1739  0.4534  161% 77% 

中国商营航空公司航班订座量（国内段） 3.2566 3.2301  3.6865  14% 113% 

中国商营航空公司航班订座量（国际段+国内段） 3.8424 3.4039  4.1400  22% 108% 

外国商营航空公司航班订座量 0.1514 0.0597  0.0742  24% 49% 

国内外商营航空公司的航班订座总量 3.99  3.46  4.21  22% 106% 

资料来源：中国航信官网，申万宏源研究 

注 1：YoY(%)是 2024 年 1 月-7 月累计订座量同比 2019 年 1 月-7 月累计订座量 

注 2：占比 2019（%）是指 2024 年 1 月-7 月累计订座量占比 2019 年 1 月-7 月累计订座量 

 

4．公司合理的估值应为 437亿港元 

选择广联达和中望软件两家公司作为中航信的可比公司。原因有以下两点：1）中航信

是纯软件公司，广联达和中望软件也都是纯软件公司。纯软件公司拥有相似的成长性，软

件产品的粘性和续约率通常都较高，可以维持很好的现金流增速和高毛利率。2）中航信是

航空旅游业信息化领域的领军软件公司，广联达和中望软件分别是建筑软件和 CAD 软件领

域的领军公司。 

计算出公司的合理估值应该在 437 亿港元，每股价格为 14.90 港元，较当前有 64%

的上涨空间，维持“买入”评级。尽管 24H1 净利润超预期，但是考虑到 24H2 的激励费

和 Capex 可能高增，预计下半年成本增速高于上半年，因此维持净利润预测。2025 年，

可比公司的市值加权平均 PE 为 35X。此外，考虑到中航信是港股公司，相对于 A 股公司

有一定的折价。选取同时在 A 股和 H 股上市的 家 TMT 行业公司，比较每家公司在 A 股
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和 H 股的价格差异，计算得出 H 股的平均折价为 52%，因此给予中航信 52%的港股折价。

计算出公司的合理估值应该在 437 亿港元，每股价格为 14.90 港元，较当前有 64%的上涨

空间，维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值表 

代码 公司 
市值（亿元） 归母净利润（百万元） PE 

2024/9/10 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

002410.SZ 广联达 156 538 775 968 29 20 16 

688083.SH 中望软件 77 82 119 163 94 65 47 

  总市值 234             

平均值 61 42 32 

市值加权平均值 50 35 26 

0696.HK 242 2,071 2,371 2,623 12 10 9 242 

注 1：可比公司的归母净利润为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 6：选取同时在 A股和H股上市的 TMT行业公司，计算出港股的平均折价为 52% 

A股代码 港股代码 公司名称 A股价格（元） H股价格（港元） H股价格（元） 港股折价 

000063.SZ 0763.HK 中兴通讯 24 15 13.53 43% 

601869.SH 6869.HK 长飞光纤 23 8 6.97 69% 

688981.SH 0981.HK 中芯国际 45 16 14.21 68% 

601811.SH 0811.HK 新华文轩 14 9 8.27 43% 

601728.SH 0728.HK 中国电信 6 4 3.97 36% 

    
平均 

      
52% 

注 1：股价用的是 2024/9/10 收盘时的数据 

注 2：人民币/港币汇率使用 2024/9/10 的数据，即 1.0982  
注:3：港股折价基于 A 股价格（元）和港股价格（元）计算得出  
资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 7：公司利润表预测（单位：百万元） 

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5210  6984  8225  9081  10039  

营业成本 3090  3317  3783  4087  4518  

税金及附加 72  82  96  106  118  

销售费用 107  129  152  168  186  

管理费用 922  1062  1151  1271  1406  

研发费用 702  863  987  1090  1205  

财务费用 (163) (152) (82) (91) (100) 

营业总成本 4730  5301  6088  6631  7331  

其他收益 77  73  86  95  105  

投资收益（损失以“-”填列） 31  82  96  106  117  

公允价值变动收益（损失以“-”填列） 37  68  80  89  98  

信用减值损失（损失以“-”填列） (59) (304) (82) (91) (100) 

资产减值损失（损失以“-”填列） ()          

资产处置收益（损失以“-”填列） 136  3  0  0  (2) 
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  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业利润 700  1605  2318  2650  2928  

加：营业外收入 49  22  22  27  30  

减：营业外支出 13  14  16  16  15  

利润总额 735  1612  2324  2660  2943  

减：所得税费用 56  164  180  206  228  

净利润 679  1448  2144  2454  2714  

归属于母公司股东的净利润 626  1399  2071  2371  2623  

少数股东损益 53  49  72  83  92  

资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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