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基础数据 
总股本（百万股） 12251
流通 A 股（百万股） 7846
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 83870
 

相关研究  
 

 5 月份旅客吞吐量同比增速创年内新高：5 月份中国国航合计旅客吞吐量同

比增长 25.4%，其中国内航线同比增长 23.6%，国际航线同比增长 30.7%，

地区航线同比增长 58.9%，旅客吞吐量同比增速较前几个月明显提升并创

年内新高。 

 从环比增速来看，国内航线更加健康，国际航线部分来自基期因素：从 2005
年以来 5 月份环比 4 月份的环比增速比较来看，国内航线的环比增速已经

超过 2007 年 5 月份环比 4 月份的水平（2007 年、2010 年 5 月份国内航线

环比 4 月份增速分别为 1.32%、1.81%。）；而国际航线的环比增速则依然低

于 2007 年 5 月份环比 4 月份的水平（2007 年、2010 年 5 月份国际航线环

比 4 月份增速分别为 1.61%、-0.52%。），依次可以看出，目前国内航线依

然在延续 2007 年的高速增长，而国际航线恢复至顶部的健康增速依然需要

时间。 

 供给增速保持平稳，综合客座率创历史新高：截至 5 月底，公司在册飞机

约为 270 架（其中全货机为 7 架），5 月份净增加 2 架客机，2010 年 5 月

份客机架数同比增速约为 10.5%，运力增长平稳，在供需增速剪刀差持续

存在的情况下，公司 5 月份综合客座率同比大幅提升至 77.50%，同比提升

5.1 个点，并高于 2007 年 5 月份的 75.80%。 

 维持“增持”评级，建议投资者加仓中国国航：总体而言，我们认为在国

内航线健康增长，国际航线低基数的效应下，公司 5 月份旅客吞吐量同比

增速录得较高水平，并且这种趋势在未来较长一段时间内仍将持续。公司

自 4 月底至 5 月中旬的下跌反映了投资者对于全球经济二次探底导致的需

求大幅下滑的过度担心，我们认为航空业国内航线的快速增长仍将持续，

即使在全球经济增速再次下滑的背景下国际航线在2011年保持正增长的概

率依然较大，行业供需格局在 2011 年有望持续改善，我们维持公司 2010
年至 2011 年 0.66 元/股、0.67 元/股的盈利预测，维持“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2008A 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 52970 51095.4 14696.4 65245.7 72706

(+/-%) NA -3.5 30.7 30.5 15.0

归属母公司净利润(百万元) -9260 5072 2171.7 8242 8346

(+/-%)  NA 155.0 121.3 62.5 31.2

EPS(元) -0.75 0.40 0.12 0.66 0.67

P/E(倍) NA 26.0 24.8 21.6 20.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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客货继续保持快速增长 

5 月份旅客吞吐量同比增速创年内新高 

5 月份中国国航合计旅客吞吐量同比增长 25.4%，其中国内航线同比增长 23.6%，国

际航线同比增长 30.7%，地区航线同比增长 58.9%，旅客吞吐量同比增速较前几个月

明显提升。 

图 1：中国国航国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 2：中国国航国际航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

5 月份中国国货合计货邮吞吐量同比增长 35.5%，其中国内航线同比增长 18.9%，国

际航线同比增长 57.3%，地区航线同比增长 94.1%，货运量同比增长较前几个月的高

增长进一步加速。 
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图 3：中国国航货邮吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

从环比增速来看，国内航线更加健康，国际航线部分来自基期因素 

从同比数据来看，5 月份的 25.4%的增速可以令人满意，因为在 2009 年 5 月份合计

旅客吞吐量同比增速就高达 14.79%（其中国内航线旅客吞吐量同比增速为 19.74%）， 

从 2005 年以来 5 月份环比 4 月份的环比增速比较来看，国内航线的环比增速已经超

过 2007 年 5 月份环比 4 月份的水平（2007 年、2010 年 5 月份国内航线环比 4 月份

增速分别为 1.32%、1.81%。）；而国际航线的环比增速则依然低于 2007 年 5 月份环

比 4 月份的水平（2007 年、2010 年 5 月份国际航线环比 4 月份增速分别为 1.61%、

-0.52%。），依次可以看出，目前国内航线依然在延续 2007 年的高速增长，而国际航

线恢复至顶部的健康增速依然需要时间。 

图 4：国航合计、国内、国际、地区航线 2005 年以来 5 月份环比 4 月份增速发展趋势-旅客 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

合计 国内航线 国际航线 地区航线

资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

从货运量的环比数据来看，目前航空货运的恢复程度已经到达了一个比较高的程度，

合计、国内、国际、地区 2010 年 5 月份环比 4 月份增速基本上达到了近年来的新高，

说明航空货运的复苏更为迅速。 
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图 5：国航合计、国内、国际、地区航线 2005 年以来 5 月份环比 4 月份增速发展趋势-货邮 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

供给增速保持平稳 

总体运力增长继续保持平稳 

截至 5 月底，公司在册飞机约为 270 架（其中全货机为 7 架），5 月份净增加 2 架客

机，2010 年 5 月份客机架数同比增速约为 10.5%，运力增长平稳。 

图 6：中国国航在册客机发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

国际、国内航线运力分配保持稳定 

5 月份国际航线 ASK 投放占总体 ASK 投放占比为 35.86%，2010 年以来此比例基本

保持稳定，相对于 2009 年 4 季度略有提升，2007 年此比例约为 43%至 45%。 
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图 7：中国国航 ASK 分区域投放占比发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、民航总局 

客座率：同比大幅提升 

从客座率来看，2010 年以来同比大幅提升，并超过了历史最高的 2007 年水平，其中

国内航线5月份客座率为77.50%，同比提升5.1个点，略低于2007年5月份的78.3%。 

图 8：中国国航客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

投资建议 

维持“增持”评级，建议投资者加仓中国国航 

总体而言，我们认为在国内航线健康增长，国际航线低基数的效应下，公司 5 月份旅

客吞吐量同比增速录得较高水平，并且这种趋势在未来较长一段时间内仍将持续。 

公司自 4月底至 5月中旬的下跌反映了投资者对于全球经济二次探底导致的需求大幅

下滑的过度担心，我们认为航空业国内航线的快速增长仍将持续，即使在全球经济增

速再次下滑的背景下国际航线在 2011 年保持正增长的概率依然较大，行业供需格局

在 2011 年有望持续改善，我们维持公司 2010 年至 2011 年 0.66 元/股、0.67 元/股的

盈利预测，维持“增持”的投资评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9226 9567 12284 13693 营业收入 52970 49992 65246 72706
现金 4664 4999 6525 7271 营业成本 48607 42297 49363 54984
应收账款 2074 2457 3206 3573 营业税金及附加 1085 1112 1435 1587
其他应收款 1111 998 1302 1451 营业费用 3282 3099 4044 4507
预付账款 310 211 247 275 管理费用 1574 1430 1866 2079
存货 813 846 987 1100 财务费用 376 1231 1583 1322
其他流动资产 255 55 18 24 资产减值损失 259 0 0 0
非流动资产 89671 97727 103206 107847 公允价值变动收益 -7707 2800 1400 0
长期投资 7323 7323 7323 7323 投资净收益 -1152 600 1000 1250
固定资产 66245 77086 84745 90196 营业利润 -11071 4223 9355 9477
无形资产 2564 2499 2434 2369 营业外收入 364 1753 350 350
其他非流动资产 13540 10819 8704 7959 营业外支出 145 8 8 8
资产总计 98898 107294 115490 121540 利润总额 -10852 5968 9697 9819
流动负债 42696 38210 33892 28634 所得税 -1592 895 1455 1473
短期借款 9380 13245 8149 1995 净利润 -9260 5072 8242 8346
应付账款 7793 6345 7404 8248 少数股东损益 -111 119 194 196
其他流动负债 25524 18621 18338 18392 归属母公司净利润 -9149 4953 8048 8150
非流动负债 35914 40722 44652 49200 EBITDA -4428 12121 19066 20273
长期借款 14110 14110 14110 14110 EPS（元） -0.75 0.40 0.66 0.67
其他非流动负债 21804 26612 30543 35091
负债合计 78610 78932 78544 77835 主要财务比率
少数股东权益 514 633 827 1023 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 12251 12251 12251 12251 成长能力

资本公积 11677 11677 11677 11677 营业收入 6.5% -5.6% 30.5% 11.4%
留存收益 -2544 2409 9467 16007 营业利润 -321.7% -61.9% 121.6% 1.3%
归属母公司股东权益 19774 27729 36120 42682 归属于母公司净利润 -335.7% -45.9% 62.5% 1.3%
负债和股东权益 98898 107294 115490 121540 获利能力

毛利率(%) 8.2% 15.4% 24.3% 24.4%
现金流量表 净利率(%) -17.3% 9.9% 12.3% 11.2%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) -46.3% 17.9% 22.3% 19.1%
经营活动现金流 7053 17070 23384 23343 ROIC(%) -13.4% 7.5% 14.4% 13.8%
净利润 -9260 5072 8242 8346 偿债能力

折旧摊销 6267 6667 8128 9475 资产负债率(%) 79.5% 73.6% 68.0% 64.0%
财务费用 376 1231 1583 1322 净负债比率(%) 42.84% 45.27% 37.49% 28.95%
投资损失 1152 -600 -1000 -1250 流动比率 0.22 0.25 0.36 0.48
营运资金变动 1797 14059 2705 2957 速动比率 0.20 0.23 0.33 0.44
其他经营现金流 6721 -9360 3725 2494 营运能力

投资活动现金流 -8338 -13148 -13000 -12750 总资产周转率 0.57 0.48 0.59 0.61
资本支出 7526 14000 14000 14000 应收账款周转率 21 22 23 21
长期投资 -569 0 0 0 应付账款周转率 6.88 5.98 7.18 7.03
其他投资现金流 -1381 852 1000 1250 每股指标（元）

筹资活动现金流 737 -3587 -8859 -9847 每股收益(最新摊薄) -0.75 0.40 0.66 0.67
短期借款 2834 3865 -5095 -6154 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 1.39 1.91 1.91
长期借款 1172 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.61 2.26 2.95 3.48
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -176 0 0 0 P/E -18.97 35.05 21.57 21.30
其他筹资现金流 -3093 -7451 -3763 -3693 P/B 8.78 6.26 4.81 4.07
现金净增加额 -755 335 1525 746 EV/EBITDA -47 17 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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