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中国国航（601111.SH）2025 年三季报点评     

非油成本高位拖累盈利，新一轮定增优化资本结构 
 

 2025 年 11 月 04 日 

 

➢ 2025 年 10 月 30 日公司发布 2025 年三季报：2025Q1-3 公司营收 1298

亿元，同比+1.3%，归母净利 18.7 亿元，同比+37%，扣非归母净利 16.4 亿元

（2024Q1-3 扣非归母净利 4.3 亿元），上年同期非经常收益主要来自房产土地

处置收益。单三季度：25Q3 公司营收 491 亿元，同比+0.9%，归母净利 36.8

亿元，同比-11%，扣非归母净利 36.5 亿元，同比-5.8%。25Q3 公司盈利同比

回落主要受到非油成本持续高位拖累，公司座公里收益同比基本持平，油价下降

部分缓解了成本压力。 

➢ 25Q3 公司运力投放同比仅增长 2%，主动适应行业以价换量，座公里收益

同比基本持平。25Q3 国内航线受到行业需求结构变化和竞争影响国内票价承压，

我们测算公司国内客公里收益同比-3.0%、客座率同比+1.3pcts，我们认为是公

司在价格敏感的行业环境下主动寻求更加平衡的定价组合。25Q3 公司座公里投

放同比仅增长 2%，使得总收入同比基本持平。 

➢ 或受到发动机停飞影响，25Q3 单位非油成本延续高位，油价回落缓解单位

成本压力。由于国航和深航普惠发动机机队规模较大，或受到发动机停场维修影

响单位非油成本持续高位，我们测算 25Q3 单位非油成本同比+0.7%，持续处于

较高水平；我们测算 25Q3 单位燃油成本同比-6.7%。整体看公司 25Q3 单位成

本同比-1.9%，油价下降是推动成本端改善的主要原因，单位扣油成本短期内或

仍处高位。 

➢ 财务费用稳步改善，单季度汇兑收益贡献同比下降。25Q3 公司资产负债率

环比下降 1.1pcts 至 87.9%，同时优化债务结构，压降美元债务，推动短期债务

转为长期债务，有助于降低利息支出，2025Q1-3 公司利息支出同比下降 5.98 亿

元。此外，25Q3 汇率升值虽然推动单季度盈利上升，但同比 24Q3 汇率涨幅收

窄使得单季度汇兑收益贡献同比下降。 

➢ 拟定增 200 亿元，或为增资深圳航空储备流动性。子公司深圳航空 2022 年

后持续处于资不抵债状态，截至 2025 年 7 月深圳航空净资产-141 亿元，此前

公司公告将按51%持股比例认购深圳航空本次发行股份（增资总金额不超过81.6

亿元），增资完成后将修复深圳航空资产负债表并维持公司控股地位，我们认为

本次增发或部分为深圳航空增资储备流动性，将加速优化公司资本结构并提升国

航系航司整体航线网络的竞争力。 

➢ 投资建议：看好行业价格底部回升，我们预测 2025-2027 年公司归母净利

润 10.4、59.8、82.2 亿元，当前国航 A 股价对应 2025-2027 年 136、24、17

倍市盈率。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公商务需求恢复不及预期；油价大幅上涨；人民币汇率波动；飞

机故障造成大面积停飞。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 166,699 179,301 189,714 198,742 

增长率（%） 18.1 7.6 5.8 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） -237 1,041 5,983 8,222 

增长率（%） 77.3 538.6 474.8 37.4 

每股收益（元） -0.01 0.06 0.34 0.47 

PE / 136 24 17 

PB 3.1 3.1 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 166,699 179,301 189,714 198,742  成长能力（%）     

营业成本 158,189 166,637 170,554 176,346  营业收入增长率 18.14 7.56 5.81 4.76 

营业税金及附加 374 359 379 397  EBIT 增长率 -233.17 1112.55 136.93 29.39 

销售费用 6,937 6,813 7,209 7,552  净利润增长率 77.32 538.62 474.78 37.43 

管理费用 5,485 5,379 5,691 5,962  盈利能力（%）     

研发费用 432 448 474 497  毛利率 5.10 7.06 10.10 11.27 

EBIT -427 4,321 10,239 13,248  净利润率 -0.14 0.58 3.15 4.14 

财务费用 6,767 6,164 6,113 6,045  总资产收益率 ROA -0.07 0.29 1.61 2.16 

资产减值损失 -156 -164 -169 -171  净资产收益率 ROE -0.53 2.29 11.62 13.77 

投资收益 2,897 2,869 2,846 2,385  偿债能力     

营业利润 -3,432 951 6,897 9,516  流动比率 0.30 0.37 0.38 0.40 

营业外收支 1,827 100 100 100  速动比率 0.22 0.30 0.31 0.32 

利润总额 -1,605 1,051 6,997 9,616  现金比率 0.16 0.23 0.23 0.24 

所得税 845 105 700 962  资产负债率（%） 88.16 88.71 87.19 85.21 

净利润 -2,450 946 6,297 8,655  经营效率     

归属于母公司净利润 -237 1,041 5,983 8,222  应收账款周转天数 7.40 8.68 9.72 9.76 

EBITDA 28,775 33,897 40,516 44,192  存货周转天数 9.00 9.56 9.89 9.84 

      总资产周转率 0.49 0.50 0.52 0.53 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 22,468 32,894 32,467 34,434  每股收益 -0.01 0.06 0.34 0.47 

应收账款及票据 3,678 4,976 5,265 5,515  每股净资产 2.59 2.61 2.95 3.42 

预付款项 462 667 682 705  每股经营现金流 1.98 2.04 2.32 2.54 

存货 4,225 4,629 4,738 4,899  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 9,854 10,086 10,375 10,626  估值分析     

流动资产合计 40,687 53,251 53,526 56,179  PE / 136 24 17 

长期股权投资 16,917 16,917 16,917 16,917  PB 3.1 3.1 2.8 2.4 

固定资产 109,655 112,442 114,086 116,055  EV/EBITDA 11.33 9.62 8.05 7.38 

无形资产 5,938 5,984 6,173 6,343  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 305,082 311,886 317,552 323,590       

资产合计 345,769 365,137 371,078 379,769       

短期借款 16,876 16,876 15,876 15,876  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 19,539 18,515 18,950 19,594  净利润 -2,450 946 6,297 8,655 

其他流动负债 101,195 107,035 105,634 105,417  折旧和摊销 29,202 29,576 30,277 30,944 

流动负债合计 137,610 142,427 140,461 140,887  营运资金变动 3,311 1,674 326 735 

长期借款 77,837 79,837 75,837 69,837  经营活动现金流 34,546 35,543 40,542 44,361 

其他长期负债 89,377 101,648 107,258 112,868  资本开支 -18,431 -15,884 -15,350 -16,086 

非流动负债合计 167,214 181,485 183,095 182,705  投资 -921 0 0 0 

负债合计 304,824 323,911 323,555 323,592  投资活动现金流 -17,863 -13,012 -12,504 -13,701 

股本 17,448 17,448 17,448 17,448  股权募资 7,812 0 0 0 

少数股东权益 -4,202 -4,297 -3,982 -3,549  债务募资 67,311 10,529 -6,000 -6,000 

股东权益合计 40,945 41,225 47,522 56,177  筹资活动现金流 -10,558 -12,105 -28,465 -28,692 

负债和股东权益合计 345,769 365,137 371,078 379,769  现金净流量 6,023 10,426 -427 1,967 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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