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T_ReportAbstract 

国航澄清洽购东航传闻，国泰公告深藏玄机 
 

事件： 
 国航发布澄清公告称，公司并未参与收购东航事宜，但大股东中航集团确与国
泰航空筹划购买东航股份，不过中航集团已确认该事项在未来三个月内将不会

有推进 

 作为国航战略联盟的国泰航空今日发布公告称：公司9月21日停牌的原因，确实
是拟与中航集团共同向东航发出收购要约，以期取代东航此前与新航和淡马锡

达成的股权合作协议。但国泰航空确认，该建议中的交易目前将不会继续。 

报告摘要： 
 国航对东航的并购意图明显。作为三大航空集团中率先完成重组和唯一实现连续
盈利的航空公司，中航集团从未掩饰过其领衔国内航空业新一轮重组的决心。目

前国航在北京市场的占有率超过 40%，但是在国内最重要的另一个航空市场----

上海则一直表现欠佳。通过并购东航或上航，迅速占领上海市场，巩固和扩大其

国内航空业“领头羊”的地位，是中航集团/国航最重要的战略构想之一。 

事实上，自 4月以来，中航集团就连续购入东航 H股，目前已持有东航 11%的 H

股，稳居东航 H股最大流通股东。考虑到中航集团作为国航母公司的特殊地位，

中航集团连续购入东航显然并非为二级市场牟利。而更可能是为进一步收购或参

股东航奠定基础。与 25 天前“全盘否认”与南航的重组传闻明显不同，从澄清

公告透露的信息看，中航集团确实存在收购或参股东航的意向。 

 国航国泰取消并购东航要约应另有原因。不考虑政治等其他因素，假设如传闻
所述，中航集团（国航）和国泰以明显高于新航的价格向东航提出收购要约，东

航应没有理由拒绝；而且我们相信，国航和国泰组成的“本土化”收购团应更容

易获得国家相关部门的青睐。但中航集团和国泰之所以暂停或取消该收购要约，

我们推测可能是由于三个原因造成：一是东航的强烈抵制。根据我们了解的信息，

由于种种原因，东航对国航频频伸出的“橄榄枝”，一直予以强烈抵制。二是双

方未就收购价格达成一致。由于包括东航在内的航空股价持续攀升，对国内航空

公司的收购代价明显上升，不排除双方尤其是国泰不认可较高收购价格的可能

性。三是有关部门出于政治因素的“劝阻”。由于东航此前与新航已达成初步意

向，如果支持国航和国泰，有关部门可能担心在政治上陷于被动。 

 国航领衔国内航空业新一轮重组的进程并未终止，维持“买入-B”评级。尽管
中航集团与国泰联手收购东航事宜暂告中止，但我们判断国航并不会因此而中

止其领衔国内航空业新一轮重组的进程。首先，“东星联盟”最终达成需经东航

A、H股流通股东分类表决通过，东航与新航能否成功携手尚存变数；其次，此

次澄清公告并未排除中航集团/国航单独谋求参股或并购东航的可能性；最后，

即使是国航未能成功并购东航，但考虑到国航重组国内航空业的决心，我们相

信包括上航在内的其他中等航空公司仍会成为国航下一个并购的重点。 
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财务和估值数据摘要 

利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 40,081.2 47,005.8 54,777.6 65,725.6 73,342.1

Growth(%) 15.0% 17.3% 16.5% 20.0% 11.6%
净利润 1,709.3 3,191.4 3,864.7 7,885.3 8,570.4

Growth(%) -33.3% 86.7% 21.1% 104.0% 8.7%
主营利润率(%) 17.7% 14.7% 14.2% 19.3% 22.9%
净利润率(%) 4.3% 6.8% 7.1% 12.0% 11.7%
每股收益(元) 0.14 0.26 0.32 0.64 0.70
每股净资产(元) 1.62 2.55 2.84 3.43 4.08
市盈率 166.29 89.06 73.55 36.05 33.16
市净率 14.33 9.10 8.17 6.76 5.69
净资产收益率(%) 10.9% 13.9% 7.6% 13.8% 16.7%
投资回报率(%) 7.1% 11.0% 5.5% 10.3% 13.0%
EV/EBITDA 32.00 29.65 34.66 22.03 16.95
股息收益率 0.00% 0.08% 0.11% 0.22% 0.24%
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市场数据 
总市值(百万元) 339,240.22
流通市值(百万元) 35,692.41
总股本(百万股) 12,251.36
流通股本(百万股) 1,289.00
12 个月最高/最低 3.27/30.00元
十大流通股东(%) 81.11%
股东户数 224,394
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 73.34 143.43 411.68 
绝对收益 79.02 185.63 713.45 
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财务报表预测和估值数据汇总 模型更新时间 2007-09-18
利润表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 财务指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
主营业务收入 40,081.2 47,005.8 54,777.6 65,725.6 73,342.1 销售利润率   
减:主营业务成本 32,014.9 38,969.3 45,727.9 51,504.9 54,797.0 主营业务利润率 17.7% 14.7% 14.2% 19.3% 22.9%
减:营业税金 971.4 1,113.8 1,287.3 1,544.6 1,723.5 EBITDA Margin 18.5% 21.7% 16.1% 21.4% 24.7%
主营业务利润 7,095.0 6,922.7 7,762.4 12,676.2 16,821.6 EBIT Margin 8.2% 12.1% 6.3% 11.4% 14.6%
加:其他业务利润 222.0 325.1 300.0 300.0 300.0 NOPLAT Margin 6.2% 10.4% 5.4% 9.7% 12.4%
减:营业费用 2,232.5 2,624.4 3,012.8 3,614.9 4,033.8 净利润率 4.3% 6.8% 7.1% 12.0% 11.7%
减:管理费用 1,853.2 2,182.5 2,465.0 2,957.7 3,300.4 投资资本效率   
减:财务费用 840.0 913.6 -1,226.2 -1,985.0 501.6 固定资产周转率 0.86 0.92 0.95 1.00 1.00
营业利润 2,391.3 1,527.3 3,810.8 8,388.6 9,285.7 流动资金周转率 -7.81 -11.88 -13.64 -16.60 -20.19
加:投资收益 69.5 3,229.8 880.0 1,100.0 900.0 流动资产周转率 3.55 4.82 5.05 5.83 5.64
加:非经常性损益 97.7 108.3 150.0 200.0 250.0 应收帐款周转率 14.74 14.93 15.50 15.58 15.07
利润总额 2,558.6 4,865.4 4,840.8 9,688.6 10,435.7 存货周转率 40.60 40.10 40.09 40.40 39.07
减:所得税 642.4 689.6 726.1 1,453.3 1,565.4 总资产周转率 0.59 0.60 0.60 0.63 0.62
净利润 1,709.3 3,191.4 3,864.7 7,885.3 8,570.4 投资资本周转率 1.14 1.06 1.03 1.06 1.05
资产负债表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 投资回报率   
货币资金 2,744.2 5,517.8 3,286.7 3,943.5 4,400.5 ROE 10.9% 13.9% 7.6% 13.8% 16.7%
应收帐款 3,063.4 3,233.1 3,834.4 4,600.8 5,133.9 ROA 3.6% 5.6% 3.1% 5.7% 7.4%
应收票据 - - - - - ROIC(税前) 9.4% 12.8% 6.5% 12.1% 15.3%
存货 1,090.7 1,254.0 1,479.0 1,774.6 1,980.2 ROIC(税后) 7.1% 11.0% 5.5% 10.3% 13.0%
其他流动资产 1,128.7 1,453.5 1,643.3 1,971.8 2,200.3 增长率   
固定资产净额 47,925.6 54,608.5 60,757.2 70,865.9 76,437.4 主营收入增长率 15.0% 17.3% 16.5% 20.0% 11.6%
在建工程 9,368.6 9,457.0 11,503.3 13,802.4 15,401.8 主营利润增长率 -11.0% -2.4% 16.5% 63.3% 32.7%
其他固定资产 - - - - - EBITDA增长率 -12.8% 37.5% -13.5% 58.9% 29.2%
其他资产 3,740.9 11,593.5 13,146.6 15,774.2 17,602.1 EBIT增长率 -33.0% 71.8% -38.9% 116.6% 42.4%
资产总额 69,062.0 87,117.4 95,650.5 112,733.1 123,156.3 NOPLAT增长率 -43.1% 96.9% -39.5% 116.6% 42.4%
短期债务 12,610.9 13,824.7 16,433.3 19,717.7 22,002.6 净利润增长率 -33.3% 86.7% 21.1% 104.0% 8.7%
应付帐款 5,003.4 5,582.4 5,944.6 6,180.6 6,027.7 投资资本增长率 23.5% 28.8% 13.8% 18.2% 9.0%
应付票据 327.9 690.5 685.9 772.6 822.0 财务杠杆   
其他流动负债 6,293.1 6,462.9 7,668.9 9,201.6 10,267.9 资产负债率 67.3% 59.9% 59.5% 58.9% 55.7%
长期负债合计 22,214.8 25,639.3 26,194.7 30,533.1 29,523.8 负债权益比 234.1% 167.1% 163.6% 157.9% 137.5%
其他债务 - - - - - 净负债权益比 101.1% 59.4% 66.7% 65.5% 53.1%
负债总额 46,450.2 52,199.8 56,927.4 66,405.5 68,644.0 流动比率 0.33 0.43 0.33 0.34 0.35
少数股东权益 2,771.8 3,677.6 3,927.6 4,277.6 4,577.6 速动比率 0.29 0.38 0.29 0.29 0.30
股本 9,433.2 12,251.4 12,251.4 12,251.4 12,251.4 分红指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
留存收益 10,406.8 18,988.6 22,544.1 29,798.6 37,683.3 DPS(元) 0.00 0.02 0.03 0.05 0.06
股东权益 19,840.0 31,240.0 34,795.5 42,050.0 49,934.7 分红比率 0.0% 7.0% 8.0% 8.0% 8.0%
负债与股东权益 69,062.0 87,117.4 95,650.5 112,733.1 123,156.3 股息收益率 0.00% 0.08% 0.11% 0.22% 0.24%
现金流量表(百万元) 2005 2006 2007F 2008F 2009F 业绩和估值指标 2005 2006 2007F 2008F 2009F
EBIT 3,300.9 5,670.7 3,464.7 7,503.6 10,687.3 EBITDA 7,428.4 10,213.1 8,832.9 14,036.7 18,131.6
减:EBIT的税赋 828.7 803.8 519.7 1,125.5 1,603.1 EBIT 3,300.9 5,670.7 3,464.7 7,503.6 10,687.3

NOPLAT 2,472.2 4,866.9 2,945.0 6,378.1 9,084.2 NOPLAT 2,472.2 4,866.9 2,945.0 6,378.1 9,084.2
加:折旧 4,127.5 4,542.4 5,368.2 6,533.1 7,444.2 净利润 1,709.3 3,191.4 3,864.7 7,885.3 8,570.4
减:营运资本变动 2,386.4 (37.9) (81.2) 191.9 461.5 EPS(元) 0.14 0.26 0.32 0.64 0.70
经营活动现金流 4,213.3 9,447.2 8,394.4 12,719.3 16,067.0 BVPS(元) 1.62 2.55 2.84 3.43 4.08
资本支出 (6,960.8) (11,225.3) (11,516.9) (16,641.8) (13,015.7) PE(X) 166.29 89.06 73.55 36.05 33.16
其他净资产变动 (2,152.9) (4,496.3) (794.6) - - PB(X) 14.33 9.10 8.17 6.76 5.69
投资活动现金流 (9,113.7) (15,721.7) (12,311.5) (16,641.8) (13,015.7) CAGR 66.5% 39.0% 35.5%
营运自由现金流 (4,900.4) (6,274.4) (3,917.1) (3,922.6) 3,051.3 PEG 2.50 2.28 2.07
税后财务费用 (629.1) (784.1) 1,042.2 1,687.2 (426.4) EV/EBITDA 32.00 29.65 34.66 22.03 16.95
付息债务变动 1,900.9 1,282.0 2,405.4 4,995.3 (552.3) EV/EBIT 72.01 53.40 88.36 41.20 28.76
股东权益变动 2,826.3 11,400.0 3,555.5 7,254.5 7,884.7 EV/NOPLAT 96.15 62.22 103.95 48.48 33.83
红利 - (224.8) (309.2) (630.8) (685.6) EV/IC 6.14 6.08 5.40 4.61 4.21
少数股东权益变动 206.9 984.4 250.0 350.0 300.0 ROIC/WACC 1.07 1.70 0.80 1.52 1.84
融资活动现金流 (3,474.0) 15,015.6 4,246.6 13,656.1 6,520.4 REP 5.74 3.56 6.74 3.03 2.29
资料来源：安信证券研究所 Wind.NET资讯 
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