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基本资料 
上证综合指数 2997.05 

总股本(百万) 12251 

流通股本(百万) 12251 

流通市值(亿) 1964 

EPS（TTM） 0.55 

每股净资产（元） 1.96 

资产负债率 77.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国国航 34.71 27.53 21.62 

上证综合指数 14.04 16.37 3.06 
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中国国航 601111 强烈推荐

高盈利可持续，长期看好 

公司公布 2010 年三年报（报告期深圳航空纳入合并范围），实现营业收入 591.34
亿元，同比上升 62%；归属母公司净利润 98.6 亿元，同比增长 159%，对应每股收益

0.85 元。三季报业绩略超市场预期。 

投资要点： 

 前三季度业绩大幅超越历史最高水平，经常性损益为主要贡献：①受益行业高景

气以前国际复苏明显，主业实现税前利润约 75.6 亿，占利润总额约 57%。②投资

收益 27.88 亿，占利润总额约 22%。与去年同期相比增加 23.27 亿，公司投资收

益主要是公司持股 29.99%的国泰航空贡献，国泰航空上半年贡献投资收益 16 亿，

估计三季度单季贡献投资收益 8-9 亿。③前三季度汇兑收益净收益约 12.6 亿元，

约占税前利润 10%。④公允价值变动净收益约 11 亿元，约占税前利润总额 8.8%。

 三季度单季净利润超过 2009 年全年盈利水平，继续看好四季度盈利水平：①单季

实现净利润 51.67 亿，毛利率同比提升 11.2 个百分点达 30.92%，高于 2007-2009
年同期的 28.83%、3.96%、19.72%。单季利润总额中，主业、投资收益、汇兑、

公允价值变动收益占比分别约为 64.1%、13%、14.2%、7.5%。②四季度尤其 11 、
12 月为国内市场传统淡季，但供需缺口持续及行业集中度提升将使行业景气持续，

预计仍将淡季不淡，且从行业票价指数看，国际航线票价持续攀高，公司在三大

航中国际占比最大，我们预计公司四季度净利润盈利能力仍有望继续超预期。 

 合并深航后，对人民币升值敏感性提高：年初至三季度末，人民币累积升值 1.9%，

前三季度汇兑收益净收益约 12.6 亿元。我们测算估计人民币升值一个百分点，公

司净利润将增加约 4.4 亿元，EPS 增加 0.036 元。 

 公司网络布局最优，看好高盈利水平的可持续性和抗高铁冲击能力：①重组深航

后，公司国内网络布局形成大三角，国内国际网络更加匹配，网络互补带来客座

率、票价的长期持续性提高可期待。②公司国际占比最高，国内线主基地航线距

离较长，未来受高铁影响较小。③区域消费升级和人民币升值推动下，出境游有

望保持持续性高增长，公司受益最大。 

 投资策略：行业战略最清晰、盈利性最强的国内航空公司，未来受高铁影响较小，

看好公司高盈利水平的可持续性和长期竞争力。预计 2010、2011 年 EPS 为 1.08、
1.18 元，增发后 PB 将降为约 5.3 倍。维持“强烈推荐”的评级。 

 风险：国际油价大幅上涨、未来高铁冲击大于预期、突发事件。 
主要财务指标  
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 51095 79061  80107 84834 
同比(%) -4% 55% 1% 6%
归属母公司净利润(百万元) 5029 13250  14490 13153 
同比(%) -45% 163% 9% -9%
毛利率(%) 17.9% 24.8% 27.7% 25.5%
ROE(%) 21.0% 33.1% 26.9% 20.1%
每股收益(元) 0.41 1.08  1.18 1.07 
P/E 39.05 14.82  13.55 14.93 
P/B 8.21 4.91  3.65 3.00 
EV/EBITDA 19 14  12 13 

资料来源：中投证券研究所 
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一、前三季度经营业绩 

图 1：三大航毛利率 图 2： 国航季度毛利率 

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

35%

2
0
0
7
-
1
Q

2
0
0
7
-
2
Q

2
0
0
7
-
3
Q

2
0
0
7
-
4
Q

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q
 
E

南航 国航 东航
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

Q1 Q2 Q3 Q4

2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：公司数据、中投证券研究所 

图 3：国航三季度利润总额构成 图 4：国航一至三季度利润总额构成 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

图 5：国航客运业务增速 图 6： 国航货运业务增速 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 7：国航客座率 图 8： 国航货运载运率 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

表 1： 国内航油价格和燃油附加费上调，对公司 2010 年盈利影响估计 
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 (10.26-12 月) 以全年口径计算 

  

对净利润的影

响/百万  

对 EPS 的影响/

元 

对净利润的影响/

百万  

对 EPS 的影响/

元 

国内航油价格上调 220 元/吨 -102 -0.008 -555 -0.043 

燃油附加费上调至 40、70 元/人 185  0.014  1006  0.077  

资料来源：公司数据、中投证券（考虑国航合并深航，并以增发后股本测） 

二、前三季度投资收益同比增加 23.27 亿，主

要由于国泰航空盈利提升明显 

图 9： 国航、国泰航空净利润（亿） 
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资料来源：公司数据、中投证券研究所 

 图 10：国泰航空客运周转量 图 11：国泰航空客座率 
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资料来源：国泰航空半年报、中投证券研究所 

 图 12：国泰航空货邮周转量 图 13：国泰航空货运载运率 
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三、行业数据：日利用率下降，国际票价走高 

图 14：行业日利用率(空难后下降) 图 15：行业票价指数-国内航线 
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资料来源： CEIC，中投证券研究所  

图 16：行业票价指数-亚洲及港澳地区航线票价指数 图 17：行业票价指数-国际航线(不含亚洲) 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 7179  16102  29599 39621 营业收入 51,09 79,06 80,10 84,83
  现金 3202  10797  24309 33958 营业成本 41,94 59,46 57,90 63,21
  应收账款 2201  2725  2752 2914 营业税金及附加 1,505  1,818  1,762 1,866 
  其它应收款 492  761  771 817 营业费用 3,813  5,376  4,806 5,090 
  预付账款 350  497  484 528 管理费用 1,620  2,293  2,243 2,375 
  存货 931  1322  1284 1404 财务费用 1,206  -445  -161 -205 
  其他 2  0  0 0 资产减值损失 161  126  0 0 
非流动资产 98984  105318  112126 117547 公允价值变动收益 2,760  1,200  600 0 
  长期投资 13236  13237  13231 13234 投资净收益 610  4,000  4,000 4,000 
  固定资产 69148  74986  81948 87238 营业利润 4,213  15,63 18,14 16,48
  无形资产 2576  2909  3315 3811 营业外收入 1,169  300  300 300 
  其他 14025  14186  13632 13264 营业外支出 67  106  87 96 
资产总计 106163  121420  141725 157168 利润总额 5,315  15,82 18,36 16,69
流动负债 36394  32671  35560 36027 所得税 336  2,374  3,672 3,338 
  短期借款 8870  8265  8838 8658 净利润 4,978  13,45 14,69 13,35
  应付账款 7113  10083  9819 10720 少数股东损益 -51  200  200 200 
  其他 20411  14322  16902 16649 归属母公司净利润 5,029  13,25 14,49 13,15
非流动负债 45807  48499  51950 55022 EBITDA 12,33 15,96 18,83 17,18
  长期借款 18321  21013  24464 27535 EPS（元） 0.41  1.08  1.18 1.07 
  其他 27486  27486  27486 27486    
负债合计 82202  81170  87511 91049 主要财务比率   

 少数股东权益 39  239  439 639 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 12251  12251  12251 12251 成长能力   
  资本公积 10824  10824  10824 10824 营业收入 -3.5% 54.7% 1.3% 5.9%

  留存收益 2486  15736  28901 40605 营业利润 -61.9% 271.0% 16.1% -9.1%

归属母公司股东权益 23923  40011  53776 65481 归属于母公司净利润 -45.0% 163.5% 9.4% -9.2%

负债和股东权益 106163  121420  141725 157168 获利能力   

    毛利率 17.9% 24.8% 27.7% 25.5%
现金流量表    净利率 9.8% 16.8% 18.1% 15.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.0% 33.1% 26.9% 20.1%

经营活动现金流 6895  12362  13533 10371 ROIC 7.0% 16.3% 17.1% 14.6%
  净利润 4978  13450  14690 13353 偿债能力   

  折旧摊销 6913  781  843 904 资产负债率 77.4% 66.9% 61.7% 57.9%

  财务费用 1206  -445  -161 -205 净负债比率 46.83 47.50% 49.78 51.04%

  投资损失 -610  -4000  -4000 -4000 流动比率 0.20  0.49  0.83 1.10 

营运资金变动 -500  -97  1390 298 速动比率 0.17  0.45  0.80 1.06 

  其它 -5092  2672  772 21 营运能力   

投资活动现金流 -12582  -2997  -3861 -2392 总资产周转率 0.50  0.69  0.61 0.57 

  资本支出 7758  6523  7315 5755 应收账款周转率 23  32  29 29 

  长期投资 -5342  0  0 0 应付账款周转率 5.63  6.92  5.82 6.16 

  其他 -10167  3527  3454 3363 每股指标（元）   

筹资活动现金流 5427  -1769  3839 1670 每股收益(最新摊薄) 0.41  1.08  1.18 1.07 

  短期借款 -509  -605  573 -180 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  1.01  1.10 0.85 

  长期借款 4211  2691  3451 3071 每股净资产(最新摊薄) 1.95  3.27  4.39 5.34 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -853  0  0 0 P/E 39.05  14.82  13.55 14.93 

  其他 2578  -3856  -186 -1221 P/B 8.21  4.91  3.65 3.00 

现金净增加额 -277  7596  13511 9650 EV/EBITDA 19  14  12 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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