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基础数据 
总股本（百万股） 9,818
流通 A 股（百万股） 7,023
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 58,148
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

年度盈利略超预期 

 国航 2010 年盈利略超预期：国航在 2010 年实现 EPS 为 1.05 元/股（按

照以归属于本公司普通股股东的合并净利润 122.08 亿除以本公司发行在

外普通股并扣除与国泰交叉持股抵消后的股本 116.45 亿计算），略超我们

的预期（2010 年 3 季报更新至 0.99 元/股）。 

 国航年度主营业务税前利润（扣除汇兑损益）创历史新高：2010 年中国国

航实现主营业务税前利润约 90 亿元（扣除汇兑损益，未考虑营业外收支、

投资收益与公允价值转回等），创历史新高。 

 2010 年国航旅客吞吐量增速接近于行业平均水平：从旅客吞吐量增速来

看，2010 年国航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比增长 14.72%、

20.14%、16.07%，而行业整体在 2010 的国内、国际、全体旅客吞吐量分

别同比增长 14.80%、30.90%、15.80%，国航基本上保持行业平均增速水

平。 

 2011 展望：毛利率将维持在高位，可能的区间在 22%至 23%之间：根据

我们对于行业 2011 供需格局的预测，预计公司在 2011 年平均客座率水平

有望达到 82%，同时根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，

我们预计公司在 2011 年毛利率水平将维持在高位，并有望进一步提升至

23%的水平。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司在 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.19
元/股、0.92 元/股，维持“增持”的投资评级。 

 风险因素：油价持续上涨、需求持续受偶然因素影响低于预期。 

 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2009 2010 2011E 2012E
营业收入(百万元) 51095.0 80962.0 90891.0 999805.0

(+/-%) -3.54 58.71 12.09 10.0

归属母公司净利润(百万元) 5029.0 11633.0 13862.0 10657.0

(+/-%)  131% 19.16% -23%

EPS(元) 0.43 1.05 1.19 0.92

P/E(倍) 25.6 12.3 10.0 13.04

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2010 盈利略超预期 

2010 业绩总结 

国航在 2010 年实现 EPS 为 1.05 元/股（按照以归属于本公司普通股股东的合并净利

润 122.08 亿除以本公司发行在外普通股并扣除与国泰交叉持股抵消后的股本 116.45
亿计算），略超我们的预期（2010 年 3 季报更新至 0.99 元/股）。 

公司 2010 年 1.05 元每股收益中，由于航空主营产生的 EPS 约为 0.66 元/股；由于

人民币升值产生的 EPS 约为 0.14 元/股，由于投资收益产生的 EPS 约为 0.26 元/股；

由于公允价值变动产生的 EPS 约为 0.13 元/股；由于计提资产减值准备而减少的 EPS
约为 0.15 元/股。 

2010年公司营业外收入大幅减少的原因在于公司2009年收到民航基础设施建设基金

返还收入约为人民币 8.3 亿元，而 2010 年此项收入返还已经结束。  

2010 年公司投资收益大幅增加 485%的主要原因为公司持股 29.99%的国泰航空的盈

利大幅增加所致，2010 年度国泰航空盈利 121.6 亿，而 2009 年国泰航空盈利只有

42.86 亿元。 

值得注意的是国航在 2010 年营业税金及附加较 2009 年只有小幅增加的主要原因在

于根据《财政部国家税务总局关于国际运输劳务免征营业税的通知》自 2010 年 1 月

1 日起，对中华人民共和国境内（以下简称境内）单位或者个人提供的国际运输劳务

去程及回程均免征营业税。 

2010 年公司公司汇兑损益大幅增加，2010 年实现汇兑损益 18.91 亿，同比增加约为

17 亿元。 

国航年度主营业务税前利润（扣除汇兑损益）创历史新高 

2010 年中国国航实现主营业务税前利润约 90 亿元（扣除汇兑损益，未考虑营业外收

支、投资收益与公允价值转回等），从 2004 年以来的国航主营业务税前利润数据序列

可以看出，2010 年国航主营业务税前利润创历史新高。 

图 1：中国国航年度主营业务税前利润发展趋势 

年度税前主营业务利润（扣除汇兑损益,单位:百万）
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2011-03-30 
         
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            

 3 

公司在 2010 年度主营税前利润的大幅提升主要来自于毛利率水平的提升，2010 年公

司毛利率提升至 22.66%，接近于 2004 年 23.07%的水平，并远高于 2007 年的

16.54%，同时中国国航在 2010 年的毛利率水平远高于 18.71%的行业平均水平。 

图 2：中国国航毛利率水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

图 3：全体航空公司平均毛利率水平发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

2010 年国航客运平均客公里收益提升至 0.64 元（未包含营业税金），创历史新高。 

图 4：中国国航客运客公里收益发展趋势                                单位：元/客公里
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 
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2010 年国航货运平均吨公里收益提升至 1.85 元（未包含营业税金），较 2009 年同比

提升 21%，但尚未达到 2005 年 2.20 元/吨公里的较高水平。 

图 5：中国国航货运吨公里收益发展趋势                                单位：元/吨公里
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

2010 中国国航吞吐量增速接近于行业平均水平 

图 6：中国国航合计旅客吞吐量及增速发展趋势(年度数据) 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期公告 

 

图 6：中国国航国内航线旅客吞吐量及增速发展趋势(年度数据) 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期公告 
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图 7：中国国航国际航线旅客吞吐量及增速发展趋势(年度数据) 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期公告 

从旅客吞吐量增速来看，2010 年国航国内、国际、全体旅客吞吐量分别同比增长

14.72%、20.14%、16.07%，而行业整体在 2010 的国内、国际、全体旅客吞吐量分

别同比增长 14.80%、30.90%、15.80%，从旅客吞吐量增速数据来看，国航基本上

保持行业平均增速水平。 

2011 展望：毛利率维持高位：22%至 23% 

预计公司 2011 年客座率有望提升至 82% 

根据我们对于行业 2011 供需格局的预测，预计公司在 2011 年平均客座率水平有望达

到 82%， 

2011 年毛利率水平维持在高位，并有望进一步提升至 23% 

根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公司在 2011 年毛利率

水平将维持在高位，并有望进一步提升至 23%的水平。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司在 2011 年、2012 年 EPS 分别为 1.19 元/股、0.92 元/股，维持“增持”

的投资评级。 

风险因素 

油价持续上涨、需求持续受偶然因素影响低于预期。 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20988  17165 22909 38128 营业收入 80963 90891 99805 10978
现金 15011  9089 13904 28281 营业成本 61005 69986 81840 87828
应收账款 3181  4512 4966 5459 营业税金及附加 1608 2105 2495 2745
其他应收款 1139  1814 1993 2192 营业费用 5503 5635 6188 6807
预付账款 684  350 409 439 管理费用 2340 2712 2994 3294
存货 932  1400 1637 1757 财务费用 -540 -216 -422 800
其他流动资 42  0 0 0 资产减值损失 2098 0 0 0
非流动资产 13423 13775 14036 14132 公允价值变动收 1744 1000 600 0
长期投资 15523  15523 15523 15523 投资净收益 3573 4600 5060 5000
固定资产 88225  10261 11012 11354 营业利润 14264 16268 12369 13312
无形资产 2868  2803 2738 2673 营业外收入 848 350 350 350
其他非流动 27616  16819 11984 9594 营业外支出 87 8 8 8
资产总计 15522 15492 16327 17945 利润总额 15025 16610 12711 13654
流动负债 50633  33756 33684 35268 所得税 2570 2492 1907 2048
短期借款 15703  964 0 0 净利润 12455 14119 10805 11606
应付账款 9426  10498 12276 13174 少数股东损益 247 332 254 273
其他流动负 25503  22293 21408 22094 归属母公司净利 12208 13786 10550 11333
非流动负债 62887  64856 64696 69777 EBITDA 22300 25490 23382 27199
长期借款 31923  31923 31923 31923 EPS（元） 1.05 1.19 0.91 0.98
其他非流动 30964  32933 32773 37853  
负债合计 11352 98612 98380 10504 主要财务比率  
少数股东权 47  379 633 906 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 12892  12203 12203 12203 成长能力  
资本公积 16245  16245 16245 16245 营业收入 58.5% 12.3% 9.8% 10.0%
留存收益 14694  28480 36273 45496 营业利润 238.6 14.0% -24.0% 7.6%
归属母公司 41653  55930 64263 73506 归属母公司净利 142.7 12.9% -23.5% 7.4%
负债和股东 15522 15492 16327 17945 获利能力  
    毛利率(%) 24.7% 23.0% 18.0% 20.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 15.2% 10.6% 15.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.3% 24.6% 16.4% 15.4%
经营活动现 19667  22452 18625 26898 ROIC(%) 11.7% 15.2% 11.4% 13.8%
净利润 12455  14119 10805 11606 偿债能力  
折旧摊销 8575  9438 11434 13087 资产负债率(%) 73.1% 63.7% 60.3% 58.5%
财务费用 -540  -216 -422 800 净负债比率(%) 52.02 43.13 40.66 37.50
投资损失 -3573  -4600 -5060 -5000 流动比率 0.41 0.51 0.68 1.08
营运资金变 2624  11031 3369 3362 速动比率 0.40 0.47 0.63 1.03
其他经营现 126  -7320 -1501 3043 营运能力  
投资活动现 -14074  -8274 -8940 -9000 总资产周转率 0.62 0.59 0.63 0.64
资本支出 17324  14000 14000 14000 应收账款周转率 30 24 21 21
长期投资 -287  0 0 0 应付账款周转率 6.43 7.03 7.19 6.90
其他投资现 2962  5726 5060 5000 每股指标（元）  
筹资活动现 6074  -20100 -4870 -3520 每股收益 (最新 1.00 1.19 0.91 0.98
短期借款 6833  -14739 -964 0 每股经营现金流 1.61 1.84 1.53 2.20
长期借款 13602  0 0 0 每股净资产 (最 3.41 4.58 5.27 6.02
普通股增加 641  -689 0 0 估值比率  
资本公积增 5422  0 0 0 P/E 11.12 9.85 12.87 11.98
其他筹资现 -20423  -4672 -3906 -3520 P/B 3.26 2.43 2.11 1.85
现金净增加 11568  -5922 4815 14378 EV/EBITDA 8 7 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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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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