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基础数据 
总股本（百万股） 12,892
流通 A 股（百万股） 8,329
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 109,030

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

客座率水平创同期历史新高 
—国航 2010 年 12 月份运营数据点评 

 12 月份客座率水平创同期历史新高：12 月份全体航线平均客座率为

77.70%，创历史新高，其中国内航线 12 月份客座率为 80.80%，同比提

升6.7个点，接近了小旺季的水平，但12月份国际航线客座率仅为73.80%，

低于 2009 年同期 5 个点，反映了实际需求未能跟上国际航线 15.44%增速

的 ASK 投放。 

 12 月份旅客吞吐量增速较前几个月有所降低：12 月份中国国航合计旅客

吞吐量同比增长 8.73%，其中国内航线同比增长 9.02%，国际航线同比增

长 5.81%，地区航线同比增长 14.24%，旅客吞吐量同比增速较前几个月

有所降低，但较 11 月份有所提升。 

 考虑到航空数据的季节性波动，单纯的同比增速数据很难对实际的内在增

速高低进行判断，我们通过采用一贯的环比上月数据增速来进行历年对比，

发现今年 12 月份的增速仍然相对较好，主要支撑点在于如下三个方面：一、

从近年来 12 月份环比 11 月份的增速来看，今年 12 月份环比 11 月份增速

处在较高水平；二、从运力投放来看，旅客吞吐量增速低于 10%的大部分

原因为运力投放增速更低（其中 ASK 同比增长 7.36%，客机架数同比增长

8.26%，均低于旅客吞吐量同比增速 8.73%）；三、从最能反映运营结果的

客座率指标来看，12 月份全体航线平均客座率为 77.70%，创历史新高，

其中国内航线 12 月份客座率为 80.80%，同比提升 6.7 个点，接近了小旺

季的水平。 

 维持“增持”评级，看好航空股反弹：总体而言，我们认为公司 12 月份运

营数据依然较好，其中国内超出预期，国际低于预期，值得关注，我们维

持公司 2010 年至 2011 年 0.92 元/股、1.14 元/股的盈利预测，维持“增持”

的投资评级。 

 投资风险：燃油价格大幅上升，偶然事件导致的需求快速下降。 

 
 
 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 51095.4 81091.0 90891.0 99980.0

(+/-%) -3.5 58.7 12.1 10.0

归属母公司净利润(百万元) 5029.5 11633.0 14612.0 8998.0

(+/-%)  155.0 131.3 25.6 -38.4

EPS(元) 0.39 0.91 1.15 0.71

P/E(倍) 33.6 14.3 11.4 18.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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12 月份客座率创历史新高 

12 月份旅客吞吐量增速较前几个月有所降低 

旅客吞吐量增速降至 10% 

12 月份中国国航合计旅客吞吐量同比增长 8.73%，其中国内航线同比增长 9.02%，

国际航线同比增长 5.81%，地区航线同比增长 14.24%，旅客吞吐量同比增速较前几

个月有所降低，但较 11 月份有所提升。 

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 

考虑到航空数据的季节性波动，单纯的同比增速数据很难对实际的内在增速高低进行

判断，我们通过采用一贯的环比上月数据增速来进行历年对比，发现今年 12 月份的

增速仍然相对较好，主要支撑点在于如下三个方面：一、从近年来 12 月份环比 11 月

份的增速来看，今年 12 月份环比 11 月份增速处在较高水平；二、从运力投放来看，

旅客吞吐量增速低于 10%的大部分原因为运力投放增速更低（其中 ASK 同比增长

7.36%，客机架数同比增长 8.26%，均低于旅客吞吐量同比增速 8.73%）；三、从最

能反映运营结果的客座率指标来看，12 月份全体航线平均客座率为 77.70%，创历史

新高，其中国内航线 12 月份客座率为 80.80%，同比提升 6.7 个点，接近了小旺季的

水平。 
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旅客吞吐量 12 月份环比 11 月份增速处于近年来较高水平 

从近年来 12 月份环比 11 月份的增速来看，今年 12 月份环比 11 月份增速处在较高水

平。 

图 3： 中国国航合计旅客吞吐量 12 月份环比 11 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 4： 中国国航国内航线旅客吞吐量 12 月份环比 11 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 5： 中国国航国际航线旅客吞吐量 12 月份环比 11 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 
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12 月份供给增速较前几个月也有所降低 

12 月份 ASK 增速显著降低至 7.36% 

2010 年 12 月份中国国航全体航线 ASK 同比增长 7.36%，其中国内航线同比增长

1.83%，国际航线同比增长 15.44%，地区航线同比增长 9.17%。  

图 6： 中国国航全体航线 ASK 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 7： 中国国航国内航线 ASK 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 8： 中国国航国际航线 ASK 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 
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12 月份客机架数同比增速降至 8.2% 

截至 12 月底国航机队总数为 282 架，飞机总架数同比增长 7.6%，其中客机总数为

275 架，客机架数同比增长 8.2%。 

图 9： 中国国航客机架数发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

12 月份国内航线客座率创历史新高，国际航线客座率表现欠佳 

从客座率来看，12 月份全体航线平均客座率为 77.70%，创历史新高，其中国内航线

12 月份客座率为 80.80%，同比提升 6.7 个点，接近了小旺季的水平，但 12 月份国

际航线客座率仅为 73.80%，低于 2009 年同期 5 个点，反映了实际需求未能跟上国

际航线 15.44%增速的 ASK 投放。 

图 10： 中国国航全体航线平均客座率发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 11： 中国国航国内航线客座率发展趋势 
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图 12： 中国国航国际航线客座率发展趋势 
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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：增持，看好 1 季度反弹 

维持“增持”评级，看好 1 季度反弹 

总体而言，我们认为公司 12 月份运营数据依然较好，其中国内超出预期，国际低于

预期，值得关注。 

我们维持公司 2010 年至 2011 年 0.92 元/股、1.14 元/股的盈利预测，维持“增持”

的投资评级。 

我们维持前期观点，看好航空股反弹，主要逻辑依然在于：1、我们认为 12 月份公司

运营数据是较好的；2、春运期间需求增速在整体交运客运运能存在瓶颈的情况下会

表现较好；3、我们一贯的观点是 2011 年上半年尤其 1 季度航空业主营利润会同比增

长明显（主要逻辑在于航空业客座率在跨过 78%之后毛利率提升明显）。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7179 15285 22431 25378 营业收入 51095 81091 90891 99980
现金 3202 8109 14447 16444 营业成本 41947 63656 69077 81984
应收账款 2201 3971 4450 4895 营业税金及附加 1505 2075 2272 2500
其他应收款 492 1613 1808 1989 营业费用 3813 5028 5635 6199
预付账款 350 318 345 410 管理费用 1620 2518 2727 2999
存货 931 1273 1382 1640 财务费用 1206 -260 -423 800
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 161 0 0 0
非流动资产 98984 10589 111156 11499 公允价值变动收 2760 1000 600 0
长期投资 13236 13236 13236 13236 投资净收益 610 4600 5060 5000
固定资产 69148 79840 87047 91868 营业利润 4213 13674 17263 10499
无形资产 2576 2511 2446 2381 营业外收入 0 350 350 350
其他非流动资 0 10312 8428 7507 营业外支出 67 8 8 8
资产总计 10616 12118 13358 14036 利润总额 5315 14016 17605 10841
流动负债 36394 33307 28676 30301 所得税 336 2102 2641 1626
短期借款 8870 4784 0 0 净利润 4978 11914 14964 9215
应付账款 7113 9548 10362 12298 少数股东损益 -51 280 352 217
其他流动负债 0 18974 18314 18004 归属母公司净利 5029 11633 14612 8998
非流动负债 45807 45672 49473 48336 EBITDA 5419 20652 25630 21509
长期借款 18321 18321 18321 18321 EPS（元） 0.60 0.91 1.15 0.71
其他非流动负 0 27351 31152 30015  
负债合计 82202 78979 78149 78638 主要财务比率  
少数股东权益 39 319 671 888 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 12251 12735 12735 12735 成长能力  
资本公积 10824 15660 15660 15660 营业收入 -3.5% 58.7% 12.1% 10.0%
留存收益 2486 14119 26404 32480 营业利润 0.0% 224.6 26.2% -39.2%
归属母公司股 23923 41886 54768 60844 归属母公司净利 0.0% 131.3 25.6% -38.4%
负债和股东权 10616 12118 13358 14036 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 21.5% 24.0% 18.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 9.8% 14.3% 16.1% 9.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.0% 27.8% 26.7% 14.8%
经营活动现金 6895 20440 23482 15384 ROIC(%) 9.9% 17.9% 21.7% 14.4%
净利润 5029 11914 14964 9215 偿债能力  
折旧摊销 0 7238 8791 10210 资产负债率(%) 77.4% 65.2% 58.5% 56.0%
财务费用 1042 -260 -423 800 净负债比率(%) 77.35 40.19 32.56 31.51
投资损失 -611 -4600 -5060 -5000 流动比率 0.20 0.46 0.78 0.84
营运资金变动 0 902 2693 3328 速动比率 0.17 0.42 0.73 0.78
其他经营现金 6464 5246 2518 -3169 营运能力  
投资活动现金 -12582 -9401 -8940 -9000 总资产周转率 0.50 0.71 0.71 0.73
资本支出 7758 14000 14000 14000 应收账款周转率 24 26 21 21
长期投资 -6528 0 0 0 应付账款周转率 4.89 6.67 6.94 7.24
其他投资现金 0 4599 5060 5000 每股指标（元）  
筹资活动现金 5427 -6131 -8205 -4386 每股收益 (最新 0.60 0.91 1.15 0.71
短期借款 -509 -4086 -4784 0 每股经营现金流 0.83 1.61 1.84 1.21
长期借款 4211 0 0 0 每股净资产 (最 2.88 3.29 4.30 4.78
普通股增加 0 484 0 0 估值比率  
资本公积增加 -853 4836 0 0 P/E 21.68 14.33 11.41 18.53
其他筹资现金 2578 -7365 -3421 -4386 P/B 4.55 3.98 3.04 2.74
现金净增加额 -277 4908 6338 1998 EV/EBITDA 26 10 8 9
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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