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  增持（维持） 

利润率修复、业绩高增符合预期，预计业绩将持续爬升 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：11.2 港元 

 

中国民航信息网络 2024 年业绩：公司实现营业收入 88.23 亿元，同比+26.3%，

归母净利润 20.74 亿元，同比+48.3%。 

❑ 2024 年业绩高增，系统集成和技术支持业务增量明显。2024 年公司实现营

业收入 88.23 亿元，同比+26.3%，归母净利润 20.74 亿元，同比+48.3%。分

业务板块：1）航空信息技术服务收入 43.2 亿元，同比+12.2%，主要受公司

系统处理量增长推动；2）结算清算收入 5.9 亿元，同比+32.2%，主要原因是

国际业务量修复、业务拓展等；3）系统集成收入 18.9 亿元，同比+89.9%，

该业务受到项目验收竣工周期影响，上年基数较低；4）数据网络收入 4.6 亿

元，同比+19.1%；5）技术支持与产品收入 9.4 亿元，同比+51.8%，主要是

客户 IT 需求增长和业务拓展推动。 

❑ 公司内航业务量大幅修复，外航修复进度相对较慢。2024 年公司核心业务

AIT 系统处理量 7.3 亿人次，同比+18.1%；其中国内航线 6.4 亿人次，同比

+12.2%；中国航司国际线 0.8 亿人次，同比+100.7%，外航 0.12 亿人次，同

比+17.7%。由于 AIT 系统处理量大幅增长而公司采用阶梯式定价，且高单价

的国际线和外航业务量尚未完全恢复，2024 年公司 AIT 业务单价同比下滑

5%。 

❑ 受益于费用率和信用减值损失下降，利润率持续修复。2024 年公司毛利率

51.2%，同比下降 1.4 个百分点，成本端：人工成本同比+20.6%，主要是由

于研发费用资本化减少、职工薪酬增加等；折旧摊销同比+23.2%，主要是自

主研发结转无形资产增加摊销；集成业务销售成本同比+161.3%，主要是项

目业务量增长、工程建设和验收周期。费用端：2024 年公司销售+管理+研发

费用率 25.6%，同比下降 3.8 个百分点。此外，2024 年公司信用减值损失 1.1

亿元，同比减少 1.9 亿元，估算因对客户应收账款计提坏账准备减少。综合

影响下，2024 年公司归母净利率为 23.5%，同比提升 3.5 个百分点。 

❑ 重视股东回报，长期受益于中国民航市场增长。我们预计公司 2025-27 年归

母净利润分别为 22.2/25.0/27.3 亿元，公司目前股价对应 2025 年市盈率为

13.8 倍。展望未来，受国内业务量增长、国际旅客修复推动，预计 25-26 年

公司业绩水平将持续向疫情前高点（2019 年 25 亿元净利润）修复。此外，

公告董事会建议调整派息政策，现金派息应占净利润 35-45%（此前为

30-40%），体现重视股东回报。维持公司“增持”评级。 

❑ 风险提示：民航客运量不及预期；政策变动风险；未来或竞争加剧风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6984 8823 9419 10127 10772 

同比增长 34% 26% 7% 8% 6% 

营业利润(百万元) 1226 2045 2246 2535 2776 

同比增长 378% 67% 10% 13% 10% 

归母净利润(百万元) 1399 2074 2220 2503 2731 

同比增长 123% 48% 7% 13% 9% 

每股收益(元) 0.48 0.71 0.76 0.86 0.93 

PE 21.9 14.8 13.8 12.2 11.2 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2926 

香港股（百万股） 933 

总市值（十亿港元） 32.8 

香港股市值（十亿港元） 10.4 

每股净资产（港元） 7.6 

ROE（TTM） 9.3 

资产负债率 22.9% 

主要股东 中国民航信息集团有限公司 

主要股东持股比例 29.5548%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 9 28 

相对表现 -3 -5 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司航空信息技术服务经营数据 

百万人次 2019 2023 2024 

总系统处理量 689 620 732 

较 2019 年恢复度 
 

90% 106% 

中国航司国内线 565 569 638 

较 2019 年恢复度 
 

101% 113% 

中国航司国际线 99 41 82 

较 2019 年恢复度 
 

41% 83% 

外航 25 11 12 

较 2019 年恢复度 
 

42% 49% 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

表 2：公司各业务板块收入预测 

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

航空信息技术服务 4319 4775 5177 5591 

结算及清算服务 591 654 709 765 

系统集成服务 1888 1793 1883 1883 

数据网络服务 465 511 537 563 

技术支持及产品收入 937 1031 1134 1247 

其他收入 624 655 688 722 

资料来源：公司财报、招商证券越策 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18126 20498 21469 22803 24335 

现金及现金等价物 7277 10549 10999 11715 12683 

交易性金融资产 3505 2218 2218 2218 2218 

其他短期投资 50 0 0 0 0 

应收账款及票据 4739 5228 5582 6001 6383 

其它应收款 2238 2173 2320 2494 2653 

存货 86 82 86 90 95 

其他流动资产 231 248 264 284 302 

非流动资产 9374 9196 9796 10396 10996 

长期投资 2968 3007 3007 3007 3007 

固定资产 3214 2822 3422 4022 4622 

无形资产 2593 2049 2049 2049 2049 

其他 599 1319 1319 1319 1319 

资产总计 27500 29695 31266 33199 35331 

流动负债 6193 6725 6717 6749 6829 

应付账款 2246 2187 2308 2421 2534 

应交税金 309 181 181 181 181 

短期借款 861 1445 1156 925 740 

其他 2778 2911 3072 3222 3373 

长期负债 288 73 73 73 73 

长期借款 200 0 0 0 0 

其他 88 73 73 73 73 

负债合计 6482 6798 6790 6822 6902 

股本 2926 2926 2926 2926 2926 

储备 17545 19379 20899 22736 24716 

少数股东权益 547 592 650 716 787 

归属于母公司所有者权益 20471 22305 23825 25662 27642 

负债及权益合计 27500 29695 31266 33199 35331     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 137 2526 1792 1942 2211 

净利润 1399 2281 2220 2503 2731 

折旧与摊销 0 n.a. 0 0 0 

营运资本变动 0 n.a. (240) (355) (298) 

其他非现金调整 (1262) n.a. (188) (205) (222) 

投资活动现金流 (796) 894 (315) (298) (281) 

资本性支出 (528) n.a. (600) (600) (600) 

出售固定资产收到的现金 4 n.a. 0 0 0 

投资增减 13987 n.a. 0 0 0 

其它 112 n.a. 285 302 319 

筹资活动现金流 449 (197) (1027) (928) (961) 

债务增减 752 n.a. (289) (231) (185) 

股本增减 0 n.a. 0 0 0 

股利支付 184 n.a. 699 666 751 

其它筹资 (119) n.a. (39) (31) (25) 

其它调整 (367) n.a. (1399) (1332) (1502) 

现金净增加额 (199) 3231 450 716 968     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 6984 8823 9419 10127 10772 

主营收入 6984 8823 9419 10127 10772 

营业成本 3317 4310 4548 4770 4994 

毛利 3667 4513 4871 5357 5778 

营业支出 2441 2468 2625 2822 3002 

营业利润 1226 2045 2246 2535 2776 

利息支出 15 11 39 31 25 

利息收入 159 221 215 227 244 

权益性投资损益 25 44 44 44 44 

其他非经营性损益 91 26 26 31 31 

非经常项目损益 126 71 71 85 85 

除税前利润 1612 2395 2563 2890 3155 

所得税 164 266 285 322 352 

少数股东损益 49 54 58 66 72 

归属普通股东净利润 1399 2074 2220 2503 2731 

EPS(元) 0.48 0.71 0.76 0.86 0.93     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 34% 26% 7% 8% 6% 

营业利润 378% 67% 10% 13% 10% 

净利润 123% 48% 7% 13% 9% 

获利能力      

毛利率 52.5% 51.2% 51.7% 52.9% 53.6% 

净利率 20.0% 23.5% 23.6% 24.7% 25.4% 

ROE 6.8% 9.3% 9.3% 9.8% 9.9% 

ROIC 6.1% 8.5% 8.8% 9.2% 9.4% 

偿债能力      

资产负债率 23.6% 22.9% 21.7% 20.5% 19.5% 

净负债比率 3.9% 4.9% 3.7% 2.8% 2.1% 

流动比率 2.9 3.0 3.2 3.4 3.6 

速动比率 2.9 3.0 3.2 3.4 3.5 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 39.6 51.4 54.2 54.0 54.0 

应收帐款周转率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

应付帐款周转率 1.5 1.9 2.0 2.0 2.0 

每股资料(元)      

每股收益 0.48 0.71 0.76 0.86 0.93 

每股经营现金 0.05 0.86 0.61 0.66 0.76 

每股净资产 7.00 7.62 8.14 8.77 9.45 

每股股利 0.16 0.24 0.23 0.26 0.28 

估值比率      

PE 21.9 14.8 13.8 12.2 11.2 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 20.2 13.0 12.0 10.7 9.8     
资料来源：公司数据、招商证券*2024 年现金流量表尚未完整公布，以 n.a.示意 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖
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