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  增持（维持） 

国际线运力持续修复，Q2 淡季扭亏为盈 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：7.73 元 

 

公司公告 2025 年上半年业绩，实现营业收入 807.6 亿元，同比增长 1.6%，归

母净亏损 18.1 亿元，同比减亏 9.8 亿元；其中 Q2 营业收入 407.3 亿元，同比

增长 3.2%，环比增长 1.8%，归母净利润 2.4 亿元，上年同期为净亏损 11.1 亿

元，实现单季度扭亏为盈。 

❑ 25H1 归母净利大幅减亏，25Q2 实现扭亏为盈。2025 上半年公司实现营业收

入 807.6 亿元，同比增长 1.6%，归母净亏损 18.1 亿元，同比减亏 9.8 亿元，

扣非归母净亏损 20 亿元，同比减亏 14.4 亿元；其中 Q2 营业收入 407.3 亿

元，同比增长 3.2%，环比增长 1.8%，归母净利润 2.4 亿元，上年同期为净

亏损 11.1 亿元，实现单季度扭亏为盈，扣非归母净利润 1.2 亿元，上年同期

为净亏损 17.3 亿元。 

❑ 国际线运力稳步提升，国内线运力微降，支撑客座率回升。从经营数据看，

2025年上半年：1）公司ASK/RPK分别同比+3.4%/+5.2%，客座率同比+1.4pct

至 80.7%；2）国内线 ASK/RPK 分别同比-1.3%/+1.4%，国内客座率同比

+2.2pct 至 82.8%；3）国际线 ASK/RPK 分别同比+16.7%/17%，国际客座率

同比+0.2pct 至 76.5%；4）机队飞机日利用率 8.76 小时，同比减少 0.03 小

时。其中 Q2：1）公司 ASK/RPK 分别同比+4.1%/+7%，客座率同比+2.2pct

至 81.2%；2）国内线 ASK/RPK 分别同比+1.1%/+4.6%，国内客座率同比

+2.8pct 至 83.6%；3）国际线 ASK/RPK 分别同比+12.4%/+14.2%，国际客

座率同比+1.2pct 至 76.5%。 

❑ 货运收入随国际线修复稳步提升，国泰贡献稳定利润。分业务板块看，上半

年航空客运收入 732 亿元，同比增长 0.08%；货运及邮运收入 35.8 亿元，同

比增长 7.5%；其他业务收入 39.8 亿元，同比增长 30.4%。上半年公司投资

收益达 13.7 亿元，同比增长 13.9%，其中国泰航空贡献权益法核算收益 11.7

亿元，同比增长 9.9%。 

❑ 国内线客收下滑，国际线收益稳定。收入端：2025H1 客公里收益同比减少

4.9%至 0.511 元，其中国内线同比减少 6.2%，国际线同比减少 0.8%，但仍

超 19 年同期 19.6%。 

❑ 单位成本下降叠加运营效率提升，盈利水平改善明显。成本端：受益于客座

率回升及油料成本改善，25H1 单位座公里成本同比减少 2.2%，其中座公里

航油成本同比减少 13.3%，座公里扣油成本同比增长 3.8%。利润端：受益于

国际线修复，RPK 稳步增长，对冲客收下降趋势，叠加成本端航油改善显著，

公司实现毛利润 24.1 亿元，同比增长 17.4%。 

❑ 汇兑利息费用改善明显，单位费用持续压降。2025H1 公司四项费用为 88.4

亿元，同比减少 7.4%，主要系受益于利息支出及汇兑损益的改善，费用占比

同比下降 1.1pct 至 10.9%；其中利息支出为 28.9 亿元，同比减少 3.75 亿元；

汇兑损益受益于人民币升值，实现汇兑净收益 1.76 亿元，24 年同期为汇兑净

损失 3.6 亿元。 

❑ 投资观点：卡位优质核心枢纽，长期优势不变。展望 25 年，预计公司仍将受

益于国际航班修复、油价下降、行业供需再平衡及自身运营效率提升，有望

实现收益水平企稳、盈利能力逐步回升，但受短期商务出行需求疲软，旺季

运价承压影响，我们下调公司 2025-27 年归母净利润至为 15.3/34.7/38.9 亿

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 17448 

 已上市流通股（百万股） 11638 

 总市值（十亿元） 134.9 

流通市值（十亿元） 90.0 

 每股净资产（MRQ） 2.4 

 ROE（TTM） 1.7 

 资产负债率 89.0% 

主要股东 中国航空集团有限公司 

 主要股东持股比例 42.53% 
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元。短期建议关注反内卷公约下淡季票价韧性、商务出行需求和国际航班恢

复进度。长期来看，我们认为公司以首都机场为主的四角菱形机场枢纽覆盖

了中国经济最发达、人口密度最高的区域，卡位优质核心枢纽，掌握北京两

舱市场主要客源，有望持续受益于商旅出行和国际长航线的修复。维持公司

“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行风险；需求不及预期；油价大幅上涨；人民币大幅

贬值。 

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

营业总收入(百万元) 141100 166699 166391 173625 179451 

同比增长 167% 18% -0% 4% 3% 

营业利润(百万元) (3324) (3432) (1226) 2896 3783 

同比增长 -93% 3% -64% -336% 31% 

归母净利润(百万元) (1046) (237) 1529 3469 3893 

同比增长 -97% -77% -744% 127% 12% 

每股收益(元) -0.06 -0.01 0.09 0.20 0.22 

PE -128.9 -568.4 88.2 38.9 34.6 

PB 3.6 3.0 2.9 2.7 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 32335 40687 32832 33842 37986 

现金 15628 22468 14675 14990 18515 

交易性投资 3 38 38 38 38 

应收票据 4 8 8 8 8 

应收款项 3183 3670 3644 3802 3930 

其它应收款 5437.91
4 

4761 4752 4959 5125 

存货 3683 4225 4208 4307 4441 

其他 4397 5518 5507 5738 5929 

非流动资产 302968 305082 308408 311303 313822 

长期股权投资 15137 16917 16917 16917 16917 

固定资产 104971 109655 114048 117896 121268 

无形资产商誉 9915 10036 9032 8129 7316 

其他 172945 168474 168411 168361 168321 

资产总计 335303 345769 341240 345145 351808 

流动负债 110317 137610 132819 132685 134742 

短期借款 21363 16876 82864 81913 82865 

应付账款 19095 19539 19498 19957 20579 

预收账款 1522 1207 1205 1233 1272 

其他 68336 99988 29252 29581 30027 

长期负债 189697 167214 167214 167214 167214 

长期借款 80778 77837 77837 77837 77837 

其他 108920 89377 89377 89377 89377 

负债合计 300015 304824 300033 299899 301956 

股本 16201 17448 17448 17448 17448 

资本公积金 39588 46151 46151 46151 46151 

留存收益 (18559) (18452) (16923) (13454) (9560) 

少数股东权益 (1942) (4202) (5469) (4900) (4188) 

归属于母公司所有者权益 37230 45147 46676 50146 54039 

负债及权益合计 335303 345769 341240 345145 351808     

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

经营活动现金流 35418 34546 12325 15487 16238 

净利润 (1569) (2450) 262 4039 4605 

折旧摊销 11826 13680 14657 15088 15465 

财务费用 7373 6637 5036 4529 4299 

投资收益 (3047) (2897) (7620) (8292) (8618) 

营运资金变动 21155 18980 (10) 121 485 

其它 (320) 597 0 2 1 

投资活动现金流 (15246) (17863) (10364) (9692) (9366) 

资本支出 (22769) (20104) (17984) (17984) (17984) 

其他投资 7524 2242 7620 8292 8618 

筹资活动现金流 (15847) (10558) (9754) (5480) (3347) 

借款变动 (18183) 7721 (4718) (951) 951 

普通股增加 1676 1248 0 0 0 

资本公积增加 13317 6563 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (12658) (26090) (5036) (4529) (4299) 

现金净增加额 4325 6125 (7793) 315 3525     

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

营业总收入 141100 166699 166391 173625 179451 

营业成本 134015 158189 157857 161575 166608 

营业税金及附加 367 374 374 390 403 

营业费用 5333 6937 6924 7225 7468 

管理费用 5083 5485 5475 5713 5905 

研发费用 373 432 431 450 465 

财务费用 7453 6767 5036 4529 4299 

资产减值损失 702 861 861 861 861 

公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

其他收益 4451 4296 4461 4627 4770 

投资收益 3047 2897 3158 3665 3848 

营业利润 (3324) (3432) (1226) 2896 3783 

营业外收入 1794 1945 1556 1245 996 

营业外支出 131 118 40 40 40 

利润总额 (1660) (1605) 290 4100 4739 

所得税 (91) 845 29 61 133 

少数股东损益 (523) (2213) (1267) 570 712 

归属于母公司净利润 (1046) (237) 1529 3469 3893     

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

年成长率      

营业总收入 167% 18% -0% 4% 3% 

营业利润 -93% 3% -64% -336% 31% 

归母净利润 -97% -77% -744% 127% 12% 

获利能力      

毛利率 5.0% 5.1% 5.1% 6.9% 7.2% 

净利率 -0.7% -0.1% 0.9% 2.0% 2.2% 

ROE -3.4% -0.6% 3.3% 7.2% 7.5% 

ROIC 2.5% 2.1% 1.9% 3.1% 3.3% 

偿债能力      

资产负债率 89.5% 88.2% 87.9% 86.9% 85.8% 

净负债比率 42.5% 47.8% 47.1% 46.3% 45.7% 

流动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

速动比率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 42.9 40.0 37.4 37.9 38.1 

应收账款周转率 58.3 48.6 45.4 46.5 46.3 

应付账款周转率 8.7 8.2 8.1 8.2 8.2 

每股资料(元)      

EPS -0.06 -0.01 0.09 0.20 0.22 

每股经营净现金 2.03 1.98 0.71 0.89 0.93 

每股净资产 2.13 2.59 2.68 2.87 3.10 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -128.9 -568.4 88.2 38.9 34.6 

PB 3.6 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 23.9 22.4 20.2 16.5 15.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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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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