
 

2010年 3月 12日 (星期五) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金

中国国航公布非公开发行 A股和定向增发 H股预案 
 杜建平 
中国国航(601111.SS/人民币 11.64; 0753.HK/港币 6.77, 买入)公
告了非公开发行 A股和定向增发 H股预案。本次非公开发行
A股股票数量不超过 58,500万股，每股发行价格不低于 9.58
元人民币，发行对象为包括中航集团公司在内的不超过 10
名特定投资者，其中母公司中航集团公司拟以不低于人民币
15亿元现金认购不超过 15,700万股。定向增发 H股股票数量
不超过 15,700万股，每股发行价格不低于 6.62港币，发行对
象为中航集团的全资子公司中航有限。共募集资金约 65 亿
元，全部用于补充公司流动资金。 

以 2009年 9月 30日公司财务数据，以发行股数和发行价格
的上限模拟测算，本次非公开发行 A股及定向增发 H股完成
后，资产负债率将由 76.41%降至 71.83%，降低 4.58个百分点，
公司流动比率进一步提高，将由 0.24提升至 0.41，短期偿债
能力大幅提升。以当前一年期借款利率 5.31%利率水平测算，
募集资金用于补充流动资金后，每年节约利息费用约 3.45亿
元。公司控股股东仍然为中航集团，持股比例仍保持 50%以
上。根据我们的测算，本次增发后，公司股本将增加约 6%，
公司 2010-11年每股收益将被摊薄 5.6%左右，但每股净资产
将由 1.93元人民币增加 20.33%到 2.32元人民币，公司未来盈
利能力和发展空间将得到增强，我们维持对 A、H股买入的
评级。 

图表 1.本次增发前后公司股本结构变化情况 
股东名称 发行前 发行后 
 持股数（亿股） 比例(%) 持股数（亿股） 比例(%) 
中航集团 49.49 40.40 51.06 39.30 
中航有限 13.99 11.42 15.56 11.98 
集团小计 63.48 51.82 66.62 51.28 
国泰航空 22.18 18.10 22.18 17.07 
A股公众股东 15.64 12.77 19.92 15.33 
H股公众股东 21.21 17.31 21.21 16.32 
合计 122.51 100 129.93 100 
资料来源:公司数据 
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