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主要数据 

总股本：     12,251 百万股 

流通股本：    6.045 百万股 

近 12 个月最高价： 20.87 元 

近 12 个月最低价：  3.25 元 

近 1 个月内涨幅：   -5.73% 

近 6 个月内涨幅：  -14.15% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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中国国航 沪深300

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

■ 市场需求：内外有别，亦有亮点。1-2 月公司业务保持良好增长，“春节”

因素、4 万亿投资带来的公务出行以及国际采购带来的商务活动推动了

公司的业务增长，公司在欧洲、美洲、亚洲、澳洲等航线呈现投入产出

双增长的特征。考虑到 09 年国内市场负面因素较少，虽然宏观经济有

压力，但是 GDP 增长有望保 8%，预计国内增长相对乐观。国际市场总

体规模没有变化，不过澳洲将成为闪光点，而欧洲航线继续处于国内领

先状态，罗马航线则择机增加航班，加大市场份额。通过跟踪，国航票

价水平要优于其它航空公司，该优势有望得以维持。 
■ 运力增长：国内为主，国际为辅。09 年公司计划引进 23 架飞机，退租

8 架飞机，净增 15 架。从机型来看，主要为空客 320 和波音 737 系列，

全部为窄体机。1 月份，公司引进 2 架，退租 1 架，预计新增运力将逐

步进入市场，下半年比重较大。1-2 月，公司运力投放增长 20%，主要

原因是考虑春运市场需求大幅增长。在机型投放上，远程宽体机比重不

变，不过投向主要放在国内航线上。纵观全年，公司运力投放以国内为

主，国际为辅，投放增速将略超 GDP，其中窄体机运力新增 10%以上，

全部投放国内。 
■ 发展战略：优化结构，强化核心。继续调整和优化机体结构，减少大型

飞机数量，实施以支线航空、国内航班支撑远程国际航班的战略。从枢

纽来看，重点建设以北京枢纽、成都区域枢纽和上海国际门户枢纽为核

心的航线网络，稳步推进枢纽网络发展，不断提升中转服务能力，目前

公司在北京市场份额约为 45%，建成 4 个明显航班波，具有显著优势。

从航线来看，公司重点发展包括北京、上海、拉萨、广州、成都等核心

航线。上海分公司的成立有望在航权获取方面进一步增强。 
■ 金融危机：既是挑战，也是机遇。全球航空业已经进入冬天，国外不少

航空公司选择停飞甚至还有部分航空公司倒闭，据统计08年国际航空业

停飞1167架飞机，成为自01年以来运力缩减最严重的一年，09年停飞数

量将会继续上升，作为国内国际业务比重最大的航空公司（国际航线占

比达60-70%），国航开始择机在国际航线上扩大市场份额，例如加大罗

马航线和澳洲航线运力投放。目前国航“两仓”业务受金融危机影响相

对较小，有望成为公司提高国际航线份额和客座率的时机。 

盈利预测与评级调整： 

■ 不足乐观，但不悲观。短期而言，公司利空大部分已出，虽然货运业务

仍在探底，但比重在 10%左右，影响有限。预计 2008-2011 年，公司实

现每股收益-.50 元、0.02 元和 0.10 元，09 年有望扭亏为盈。由于行业真

实需求并未确定，我们给与公司“中性”投资评级。 
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中国国航│公司研究

分析师简介 

王晓艳：管理学硕士， 研究方向为物流。三年证券行业从业经历，具有证券行业投资咨询业务资格，主要负责

交通运输行业研究，对行业具有全面系统性的理解和独到的见解，多次在《中国证券报》、《上海证券报》等业

内主流媒体发表文章，并参与央视证券资讯频道等媒体的访谈节目。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数10%以上 

谨慎推荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%——10% 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-5%——5%之间波动 
行业投资评级 

回避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于-5%——10%之间 

回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅介于5%——10%之间 

股票投资评级 

严重回避 未来6个月内股价相对沪深300指数跌幅在10%以上 
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