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中国国航（601111）年报及一季报点评 

——行业景气强劲复苏，人民币升值受益 

要点： 

 09 年净利润同比增长 155%，10 年一季度净利润 121%。公司 09 年实现

营业收入 511 亿，同比下降 3.54%，实现净利润 12.1 亿，同比增长 155%，

每股收益 0.42 元。10 年一季度公司实现营业收入 147 亿，同比增长 32.3%；

实现净利润 21.7 亿元，同比增长 121%，每股收益 0.12 元，利润增速超出

预期。 

 主业对盈利的贡献大幅回升。公司 09 年的盈利主要来自于国内，其国内

航线营业收入同比增长 8.6%，但其欧美、日韩等国际航线收入均出现较大

的降幅。营业利润来源中，套保冲回贡献了 51%的利润，公司主业和补贴贡

献的利润占比分别为 29%、20%，而由于行业景气度的回升，10 年一季度

公司的主业利润占比已回升至 64%。 

 客座率和票价水平上升的态势将延续。10 年一季度公司经营情况继续好

转，国内和国际航线客座率分别上升 0.5 和 6.4 个百分点至 77%和 82.3%，

而客公里收入达 0.52 元，同比增长 22.8%。我们认为在国内和欧美经济逐

步复苏的拉动下，未来几个季度公司经营情况好转的态势将延续。 

 航油成本上涨不改毛利率提升。由于 09 年全年航油成本要大幅低于 08 年

的水平，加之公司采取多项措施节油 8 万多吨，使得公司燃油成本同比下降

了 81 亿元，降幅高达 36%。尽管国内和国际航油价格同比涨幅分别超过 20%
和 50%，但 10 年一季度公司毛利率仍达到 21.3%，为近年来的最高水平，

主要是由于客座率和载运率的提高以及单位票价的提升。我们预计在行业景

气强劲复苏的背景下，公司全年毛利率大幅提升已成定局。 

 人民币升值将使公司受益较大。预计中国在 10 年重启人民币升值窗口的

可能性较大，我们认为重启时间窗口将在 5-7 月份，预计全年升值幅度约为

3%。测算结果显示，人民币升值 3%将给公司贡献税后净利润近 9 亿元，新

增每股收益 0.075 元，增厚幅度达 14%。 

 维持对中国国航的强烈推荐评级。航空业景气度强劲复苏，加之人民币升

值带来的利好，我们上调中国国航 10、11 年的 EPS 至 0.63 元和 0.72 元，

目前股价对应的 PE 为 22 倍和 19 倍，继续维持强烈推荐的评级。 
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公司信息 

当前股价(元)                    13.95 

52 周股价交易区间(元)       6.72/14.68 

总市值(百万元)                170,906 

流通市值(百万元)              170,906 

流通股占比                     100% 

主要股东            中国航空集团公司 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅         104% 

沪深 300 一年来累计涨幅          23% 

公司股价相对于沪深 300 涨跌      81% 

日均成交额(百万元)                417 

市盈率(倍)                       22.1 

市净率(倍)                       5.72 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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图 1、09 年国内营收占比由 08 年的 51%提升至 59%       图 2、09 年航空客运营收占比为 89% 
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资料来源：公司公告                                           资料来源：公司公告 

 

图 3、09 年国内航线表现较好，国际航线营收增速降幅较大     图 4、09 年客运业务的毛利率远高于货邮业务 
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图 5、单月运量近期持续创下新高                      图 6、近期客座率持续走高 
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资料来源：民航总局                                           资料来源：民航总局 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 

 

 

 

 

第一创业证券有限责任公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140    

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   
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