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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) -0.747 0.411 0.960 1.207 1.269 
每股净资产(元) 1.61 1.95 3.30 4.38 5.51 
每股经营性现金流(元) 0.58 0.56 1.49 1.90 2.01 
市盈率(倍) -5.49 23.65 16.69 13.29 12.63 
行业优化市盈率(倍) 13.55 28.71 28.71 28.71 28.71 
净利润增长率(%) N/A N/A 148.12% 25.63% 5.17%
净资产收益率(%) -46.27% 21.02% 29.11% 27.57% 23.01%
总股本(百万股) 12,251.36 12,251.36 12,993.36 12,993.36 12,993.36  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 28 日 

中国国航 (601111 .SH)     航空运输行业 

业绩点评

业绩简评 
 中国国航 1-3 季度实现净利润 102.54 亿元，归属母公司的净利润 98.6 亿

元，折合每股收益 0.85 元，同比增长 2.65 倍，第 3 季度净利润为 51.67 亿

元，增长了 4.83 倍，公司业绩符合我们的预期，实现了大幅增长。 

经营分析 
 国际国内航线客座率和票价齐升是公司利润大幅增加的主要原因：公司整

体客座率达到 80.6%，同比提升了 4.4 个百分点，根据我们的测算，客座

率每提升一个百分点，公司 EPS 将增厚近 4 分钱；我们估算 1-3 季度公司

整体票价水平同比提升幅度达到 12%左右，而票价水平每上升一个点，

EPS 将增厚约 5 分钱，客座率和票价提升是公司盈利增长的主要来源，其

对业绩弹性的贡献远大于 ASK 增长。 
 投资收益大幅增长是公司利润增长的另外一个主要原因：我国及全球航空

市场的快速复苏，使国泰航空利润出现大幅回升，而山东航空的利润也出

现大幅增长，这使公司投资收益由原来的 4.6 亿元大幅上升至 27.88 亿元。 

展望 
 公司是我国空域紧张和机场瓶颈的最大受益者：从我们目前了解的情况

看，目前首都机场由于空域非常紧张，未来几年起降架次的增速将仅为 5-
6%的水平，而深圳机场及成都机场也已经和接近饱和。而这些机场是公司

的三个主要基地，这种状况将极大地限制运力的过快供给，从而使客座率

和票价水平有望进一步大幅提升。 
 深圳航空未来有望成为另外一个盈利爆发点：公司三季度少数股东权益为

3.1 亿，这说明三季度深圳航空的盈利不足 6 亿，远低于行业水平，这与深

圳航空的历史遗留问题及三季度大量缩减航班有关，深圳机场饱和将有望

使深圳机场在未来两年深圳航空盈利出现爆发式增长。。 

盈利调整 
 我们上调维持公司 2010/2011 年的盈利预测，摊薄后由原来的 0.93 和 1.11

元上调至 0.96 和 1.21 元。 

投资建议 
 我们继续给予公司买入的投资评级，未来将迎来 EPS 和估值的双重回升，

建议继续积极关注。。。

评级：买入      维持评级 

空域紧张的最大受益者 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.03 元 
目标（人民币）：25.00-30.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 7,845.68

流通港股(百万股) 4,405.68
总市值(百万元) 196,389.34
年内股价最高最低(元) 16.86/7.54

沪深 300 指数 3481.08

上证指数 3051.42

相关报告 

1.《业绩将有望持续增长》，2010.8.26 

2.《两舱旅客自主定价有利于提升两舱

收入》，2010.5.24 

3. 《国际航线景气将继续超预期回

升》，2010.4.23 
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图表1：公司收入客公里增长率 图表2：公司可用座公里增长率 
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来源：国金证券研究所   

图表3： RPK 同比增速持续超过 ASK 同比增速 图表4：公司 09 年以来的客座率整体在继续回升 
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来源：国金证券研究所   
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图表5：国内航线客座率历年对比 图表6：国际航线客座率历年对比 
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来源：国金证券研究所   
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图表7：中国国航财务报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 49,739 52,970 51,095 79,238 95,080 105,752 货币资金 3,787 4,664 3,202 900 967 13,594

    增长率 6.5% -3.5% 55.1% 20.0% 11.2% 应收款项 3,811 3,186 2,696 5,388 6,465 7,191

主营业务成本 -40,308 -48,607 -41,947 -56,328 -66,727 -75,866 存货 755 813 931 1,235 1,462 1,663

    %销售收入 81.0% 91.8% 82.1% 71.1% 70.2% 71.7% 其他流动资产 318 563 350 453 536 609

毛利 9,431 4,363 9,148 22,909 28,353 29,887 流动资产 8,672 9,226 7,179 7,975 9,431 23,056

    %销售收入 19.0% 8.2% 17.9% 28.9% 29.8% 28.3%     %总资产 9.8% 9.3% 6.8% 7.4% 8.4% 18.2%

营业税金及附加 -1,205 -1,085 -1,505 -1,793 -2,151 -2,393 长期投资 11,660 7,555 13,490 13,491 13,490 13,490

    %销售收入 2.4% 2.0% 2.9% 2.3% 2.3% 2.3% 固定资产 65,968 77,132 80,879 83,936 86,310 87,566

营业费用 -3,291 -3,282 -3,813 -3,985 -4,610 -5,105     %总资产 74.7% 78.0% 76.2% 77.8% 77.3% 69.2%

    %销售收入 6.6% 6.2% 7.5% 5.0% 4.8% 4.8% 无形资产 1,609 3,055 3,063 2,499 2,423 2,351

管理费用 -1,312 -1,574 -1,620 -2,057 -2,263 -2,602 非流动资产 79,623 89,671 98,984 99,927 102,225 103,409

    %销售收入 2.6% 3.0% 3.2% 2.6% 2.4% 2.5%     %总资产 90.2% 90.7% 93.2% 92.6% 91.6% 81.8%

息税前利润（EBIT） 3,624 -1,578 2,210 15,074 19,329 19,786 资产总计 88,295 98,898 106,163 107,902 111,656 126,465

    %销售收入 7.3% n.a 4.3% 19.0% 20.3% 18.7% 短期借款 12,890 19,566 20,175 18,520 3,983 0

财务费用 53 -376 -1,206 -590 -40 369 应付款项 8,613 12,373 12,573 15,127 17,906 20,351

    %销售收入 -0.1% 0.7% 2.4% 0.7% 0.0% -0.3% 其他流动负债 4,780 10,757 3,741 3,045 3,307 3,505

资产减值损失 -53 -259 -161 -39 -8 -5 流动负债 26,284 42,696 36,489 36,692 25,197 23,857

公允价值变动收益 134 -7,707 2,760 500 0 0 长期贷款 12,938 14,110 18,321 18,321 18,321 18,322

投资收益 1,236 -1,152 610 3,000 3,300 3,630 其他长期负债 17,635 21,804 27,392 9,000 9,000 9,000

    %税前利润 23.7% n.a 11.5% 16.7% 14.6% 15.3% 负债 56,857 78,610 82,202 64,013 52,518 51,179

营业利润 4,993 -11,071 4,213 17,945 22,581 23,780 普通股股东权益 31,288 19,774 23,923 42,869 56,857 71,656

  营业利润率 10.0% n.a 8.2% 22.6% 23.7% 22.5% 少数股东权益 150 514 39 1,020 2,282 3,631

营业外收支 210 219 1,101 3 3 3 负债股东权益合计 88,295 98,898 106,163 107,902 111,656 126,465

税前利润 5,203 -10,852 5,315 17,948 22,584 23,783
    利润率 10.5% n.a 10.4% 22.7% 23.8% 22.5% 比率分析

所得税 -1,429 1,592 -336 -4,487 -5,646 -5,946 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 27.5% n.a 6.3% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 3,774 -9,260 4,978 13,461 16,938 17,837 每股收益 0.317 -0.747 0.411 0.960 1.207 1.269

少数股东损益 -107 -111 -51 982 1,261 1,349 每股净资产 2.554 1.614 1.953 3.299 4.376 5.515

归属于母公司的净利 3,881 -9,149 5,029 12,479 15,677 16,488 每股经营现金净流 0.763 0.576 0.563 1.491 1.898 2.005

    净利率 7.8% n.a 9.8% 15.7% 16.5% 15.6% 每股股利 0.000 0.049 0.068 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.41% -46.27% 21.02% 29.11% 27.57% 23.01%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.40% -9.25% 4.74% 11.57% 14.04% 13.04%

净利润 3,881 -9,260 4,978 13,461 16,938 17,837 投入资本收益率 4.36% -2.35% 2.89% 12.60% 16.03% 14.46%

少数股东损益 -107 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5,666 6,526 7,075 7,171 7,919 9,032 主营业务收入增长率 5.81% 6.50% -3.54% 55.08% 19.99% 11.22%

非经营收益 -1,465 8,468 -2,002 -562 -1,844 -2,452 EBIT增长率 48.46% -143.53% ####### 581.95% 28.23% 2.36%

营运资金变动 1,374 1,319 -3,155 -693 1,646 1,639 净利润增长率 21.62% N/A N/A 148.12% 25.63% 5.17%

经营活动现金净流 9,349 7,053 6,895 19,377 24,659 26,056 总资产增长率 1.35% 12.01% 7.35% 1.64% 3.48% 13.26%

资本开支 -8,077 -7,436 -7,371 -9,623 -10,206 -10,207 资产管理能力

投资 -2,921 276 -6,531 -1 0 0 应收账款周转天数 22.2 16.8 15.3 18.0 18.0 18.0

其他 861 -1,178 1,319 3,500 3,300 3,630 存货周转天数 9.1 5.9 7.6 8.0 8.0 8.0

投资活动现金净流 -10,137 -8,338 -12,582 -6,124 -6,906 -6,577 应付账款周转天数 54.0 53.1 75.4 70.0 70.0 70.0

股权募资 -84 0 0 6,518 0 0 固定资产周转天数 403.6 456.5 494.0 332.1 285.1 260.0

债权募资 2,344 5,841 11,750 -22,178 -14,538 -3,982 偿债能力

其他 -2,574 -5,310 -6,340 106 -3,148 -2,870 净负债/股东权益 79.63% 156.54% 184.86% 102.40% 51.30% 18.24%

筹资活动现金净流 -315 530 5,410 -15,554 -17,686 -6,852 EBIT利息保障倍数 -68.9 -4.2 1.8 25.5 485.4 -53.6

现金净流量 -1,103 -755 -277 -2,302 67 12,627 资产负债率 64.39% 79.49% 77.43% 59.33% 47.04% 40.47%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-03-22 买入 12.55 N/A 
2 2010-04-23 买入 13.95 17.00～18.00
3 2010-08-26 买入 11.46 15.00～16.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 5 8 15 23 
买入 0 2 4 13 17 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.25 1.30 1.40 1.43 

来源：朝阳永续 
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国际大厦 7 楼 
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投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
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