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 [Table_Title] 
中国国航（601111.SH）2025 年三季报点

评：盈利能力待修复，关注出行景气度回升 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 11月 01日 
 

 

[Table_Summary] 事件：中国国航发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现营业收

1298 亿元，同比+1.3%；对应录得归母净利润 18.70 亿元，同比+37.3%。 

点评： 

➢ Q3 营收微增，归母净利润同比下降。单季度看，2025 年 Q1/Q2/Q3 公

司营收分别为 400/407/491 亿元，同比分别-0.1%/+3.2%/+0.9%，对应

归母净利分别为-20.44/2.38/36.76亿元，同比分别-22.07%/+121.51%/-

11.31%，三季度利润受票价下跌及成本影响同比有所下降。 

➢ 运力小幅增长，客座率高位提升，基本恢复到 19 年水平。 

1）运力：25Q3 国航总 ASK 同比+1.9%，其中国内/国际/地区线 ASK

同比分别-0.6%/+9.3%/-3.6%，国际及地区线 ASK 恢复到 19 年同期

92.8%。 

2）周转量：25Q3 公司总 RPK 同比+3.6%，其中国内/国际/地区线 RPK

同比分别+1.0%/+11.3%/-0.2%，国际及地区线 RPK 恢复到 19 年同期

90.2%。 

3）客座率： 25Q3 公司综合 /国内 /国际 /地区线客座率分别为

82.3%/83.7%/79.4%/76.8%，同比分别+1.3/+1.3/+1.5/+2.6pct，较 19

年同期分别-0.2/-0.3/-1.0/+2.2pct。 

4）机队规模：截至 25Q3 末公司机队规模达到 946 架，前三季度净增

长 16 架飞机。 

➢ 票价跌幅好于行业，油价下行带动单位成本下降。 

1）票价：25Q3 国航单位 RPK 收入实现 0.607 元，同比-2.6%；实现

单位 ASK 收入 0.499 元，同比-1.0%，票价跌幅好于行业。 

2）成本：25Q3 国航单位 ASK 成本 0.431 元，同比-1.8%；受益于航

油均价下降，公司单位燃油成本下降；但发动机维修停飞问题等拖累了

公司非油成本摊薄；单位成本降幅有限。 

➢ 大股东定增补充资本金，看好公司盈利能力持续改善。 

公司披露定增预案，拟向大股东中航集团和控股股东关联方中航控股发

行股票，中航集团拟认购不低于人民币 50 亿元，中航控股拟认购不超

过人民币 150 亿；募集资金净额拟用于偿还债务和补充流动资金，助力

公司提升经营效率和盈利能力，提振市场信心。行业未来供给依然偏紧，

需求稳增背景下，票价及航司座收有望持续修复，带来业绩高弹性，看

好公司盈利水平稳步回升。 
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➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利

12.31、64.34、86.04 亿元，同比分别+618.8%、+422.6%、+33.7%，

对应每股收益分别为 0.07、0.37、0.49 元，10 月 31 日收盘价对应 PE

分别为 111.39、21.32、15.94 倍。行业供需关系持续修复，同时“反内

卷”行动助力竞争格局改善，公司作为行业龙头，有望显著受益。看好

座收回升带来的业绩高弹性。综上，维持公司“增持”评级。 

➢ 风险因素：出行需求不及预期，票价涨幅不及预期，油价大幅上涨风险，

人民币大幅贬值风险。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 141,100  166,699  169,617  188,489  197,965  

增长率 YoY % 166.7% 18.1% 1.8% 11.1% 5.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 
-1,046  -237  1,231  6,434  8,604  

增长率 YoY% 97.3% 77.3% 618.8% 422.6% 33.7% 

毛利率% 5.0% 5.1% 5.8% 10.6% 11.5% 

净资产收益率ROE% -2.8% -0.5% 2.7% 12.3% 14.1% 

EPS(摊薄)(元) -0.06  -0.01  0.07  0.37  0.49  

市盈率 P/E(倍) — — 111.39  21.32  15.94  

市净率 P/B(倍) 3.68  3.04  2.98  2.62  2.25  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 32,335  40,687  48,519  40,447  41,067  
 

营业总收

入 
141,100  166,699  169,617  188,489  197,965  

货币资金 15,628  22,468  28,543  18,327  17,520   营业成本 134,015  158,189  159,746  168,471  175,124  

应收票据 4  8  8  26  27  
 

营业税金

及附加 
367  374  424  490  515  

应收账款 3,183  3,670  3,764  4,228  4,486   销售费用 5,333  6,937  6,785  7,540  8,117  

预付账款 414  462  639  590  665   管理费用 5,083  5,485  5,597  6,409  6,929  

存货 3,683  4,225  4,801  4,983  5,232   研发费用 373  432  441  471  475  

其他 9,423  9,854  10,762  12,293  13,135   财务费用 7,453  6,767  5,875  6,789  6,837  

非流动资产 302,968  305,082  310,009  314,987  327,409   减值损失

合计 

-222  -156  -70  -56  -70  

长期股权投

资 

15,137  16,917  16,617  16,917  17,367   投资净收

益 

3,047  2,897  2,883  3,204  3,365  

固定资产

（合计） 

104,971  109,655  119,050  127,098  144,697   其他 5,374  5,313  5,592  6,589  8,107  

无形资产 5,817  5,938  6,238  6,637  7,237   营业利润 -3,324  -3,432  -845  8,058  11,371  

其他 177,043  172,572  168,103  164,335  158,108  
 

营业外收

支 
1,664  1,827  1,670  1,474  1,375  

资产总计 335,303  345,769  358,527  355,433  368,476   利润总额 -1,660  -1,605  825  9,532  12,746  

流动负债 110,317  137,610  132,944  126,732  124,934   所得税 -91  845  206  2,383  3,187  

短期借款 21,363  16,876  9,876  7,876  10,376   净利润 -1,569  -2,450  618  7,149  9,560  

应付票据 500  0  0  0  0  
 

少数股东

损益 
-523  -2,213  -613  715  956  

应付账款 18,595  19,539  21,300  23,399  24,323  
 

归属母公

司净利润 
-1,046  -237  1,231  6,434  8,604  

其他 69,859  101,195  101,768  95,457  90,235  
 

EBITDA 27,521  28,775  29,066  39,735  45,679  

非流动负债 189,697  167,214  184,374  180,374  185,674  
 

EPS (当

年)(元) 
-0.07  -0.01  0.07  0.37  0.49  

长期借款 80,778  77,837  72,837  70,837  72,337         

其他 108,920  89,377  111,537  109,537  113,337   现金流量表   单位:百万元 

负债合计 300,015  304,824  317,318  307,106  310,608   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权

益 
-1,942  -4,202  -4,815  -4,100  -3,144  

 

经营活动

现金流 35,418  34,546  35,325  29,975  35,458  

归属母公司

股东权益 
37,230  45,147  46,024  52,428  61,011  

 
净利润 -1,569  -2,450  618  7,149  9,560  

负债和股东

权益 
335,303  345,769  358,527  355,433  368,476  

 
折旧摊销 27,200  29,202  22,367  23,415  26,096  

       财务费用 7,373  6,637  6,555  6,417  6,483  

重要财务指标   单位:百万元  投资损失 -3,047  -2,897  -3,047  -2,897  -2,883  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

营运资金

变动 
5,534  3,311  11,310  -1,448  -833  

营业总收入 141,100  166,699  169,617  188,489  197,965   其它 -72  743  -2,641  -2,353  -2,483  

同比
（%） 

166.7% 18.1% 1.8% 11.1% 5.0% 
 

投资活动

现金流 
-15,246  -17,863  -21,785  -22,745  -32,561  

归属母公司

净利润 
-1,046  -237  1,231  6,434  8,604  

 
资本支出 -21,446  -18,431  -24,982  -25,184  -35,237  

同比

（%） 
97.3% 77.3% 618.8% 422.6% 33.7%  长期投资 5,384  -921  280  -732  -672  

毛利率

（%） 
5.0% 5.1% 5.8% 10.6% 11.5% 

 
其他 816  1,489  2,917  3,171  3,347  

ROE% -2.8% -0.5% 2.7% 12.3% 14.1% 
 

筹资活动

现金流 
-15,847  -10,558  -7,430  -17,447  -3,703  

EPS (摊
薄)(元) 

-0.06  -0.01  0.07  0.37  0.49  
 

吸收投资 18,393  7,812  0  0  0  

P/E — — 111.39  21.32  15.94   借款 15,326  -7,428  -12,000  -4,000  4,000  

P/B 3.68  3.04  2.98  2.62  2.25  

 

支付利息

或股息 
-7,531  -6,581  -6,555  -6,417  -6,483  

EV/EBITDA 11.59  12.03  11.54  8.40  7.39  
 

现金流净

增加额 
4,409  6,023  6,075  -10,216  -807  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

匡培钦，现任信达证券交运首席分析师，上海交通大学本硕，先后就职于申万研究所

及浙商研究所担任交运首席分析师，专注于交通运输物流行业的产业链研究，深耕快

递、物流、公路、铁路、港口、航空、海运等大交通领域，曾担任多家省交投外部评

审委员及央视财经外部评论员，2021 年/2022 年新财富入围，2022年金牌分析师交运

行业第一名，2022 年金麒麟新锐分析师第一名。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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