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市场数据 

报告日期 2009-4-20 

收盘价（元） 7.29 

52周最高/最低(元) 16.31/3.35 

总股本（百万股） 12251.36 

流通股本（百万股） 6044.68 

总市值（百万元） 89312.43 

流通市值（百万元） 44065.74 

每股净资产（元） 1.69 
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中国国航（601111） 
  

风雨后再现王者风范 
  

——2008 年报点评 中性 （维持）

 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 52970 50893 54570 56010
同比增长（%） 7.0% -3.9% 7.2% 2.6%
净利润（百万元） -9149 2267 3189 3630
同比增长（%） -347.4% -75.2% 40.7% 13.8%
毛利率（%） 8.2% 21.4% 22.7% 22.2%
净利润率（%） -17.3% 4.5% 5.8% 6.5%
每股收益（元） -0.75 0.19 0.26 0.30
每股经营现金流（元） 0.58 -0.65 1.37 1.22

 

投资要点 

事件： 

2008 年公司实现营业收入 529.70 亿元，同比增长 7.03 %。其中主营业

务收入 518.97 亿元，其他业务收入 10.73 亿元，分别同比增长 6.40%、

5.02%。实现净利润-91.49 亿元，比上年同期下降明显。公司 2008 年实

现每股收益-0.75 元,出现了大面积亏损。 

点评： 

我们认为，中国国航 08 年业绩出现大幅下滑，EPS 符合我们预期的-0.75
元。08 年亏损主要是包括燃油等成本的大幅攀升以及燃油套保产生的

巨额浮亏所致。具体分析如下： 

 受金融危机影响，经营数据下滑明显。2008 年，公司完成运输飞行 82.93 
万小时，同比增长 1.4%；实现运输总周转量 97.87 亿吨公里，同比下降

3.8%；运送旅客 3613.64 万人次，运输货邮 98.01 万吨，同比分别下降

3.0%和 11.2%，其中国际和地区航线减幅更大；飞行日利用率 9.48 小
时，客座率为 74.88%，同比减少 0.45 小时及 3.59 个百分点；货邮运载

率 56.81%，同比增加 0.38 个百分点。 

 营收增长主要来自国货航报表合并。2008 年公司实现营业收入 529.70 
亿元，同比增长 7.03 %。其中主营业务收入为 518.97 亿元，其他业务

收入为 10.73 亿元，分别同比增长 6.40%、5.02%。主营业务同比增长

主要是因本公司收购国货航 25%股权，对其报表进行合并，若将上年同

期数据予以调整，则主营业务收入同比减少 0.71%。 
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 燃油价格上涨、财务费用攀升等导致营业成本上升明显。公司各项成本费用

（包括营业成本、营业税金及附加、销售费用、管理费用）合计 545.48 亿元，

同比增加 85.23 亿元，增长 18.52%，如果 2007 年合并范围增加国货航，则

各项成本费用同比增加 44.96 亿元，增长 8.98%，其中主要是因为燃油成本

增加 45.19 亿元。 

公司 08 年财务费用为 3.76 亿元，同比增加 4.28 亿元，主要是 2008 年人民

币升值较上年趋缓，使本期汇兑净收益减少 5.78 亿元。 

公司 08 年资产减值损失为 2.59 亿元，按还原国货航口径同比减少 22.26%，

虽然期内对部分待售飞机及中航兴业有关的商誉计提了减值准备，但仍小于

上年计提的减值准备。 

公允价值变动损失为 77.07 亿元，其中油料套期公允价值损失 74.72 亿元，

利率掉期公允价值损失 2.49 亿元，汇率套期公允价值收益 0.14 亿元。投资

损失 11.52 亿元，主要是因为联营公司—国泰航空亏损而确认的投资损失

11.88 亿元,另油料套期已实现交割损失 4.48 亿元。 

 公司 2009 年一季度曙光初显，预计全年将扭亏为盈。中国国航国内 RPK 从
去年 10 月份开始反弹，1 月、2 月、3 月同比增长分别达到了 22.4%、18.5%、

16%。国际航线 RPK 虽然是下滑的，但国航国际业务近 5 个月来呈现的是

个位数的下滑，且国际航线维持了较高的客座率。 

公司 2009 年 1-3 月利润总额较上年同期减少 1.48 亿元，降低 13.61%。公

司一季度实现每股收益 0.08 元，业绩较去年四季度出现明显改善。其中，营

业收入同比减少 15.08 亿元，汇兑收益同比减少 7.41 亿元，营业外收入因民

航建设基金返还和减免 6.55 亿元而增加。燃油套期公允价值变动损失转回

9.89 亿元，实际支付 9.48 亿元，同时航油成本同比减少 16.52 亿元。 

 维持评级：中性。预计中国国航 2009-2011 年 EPS 分别为 0.19 元、0.26 元和

0.30 元，当前动态 PE 估值分别为 39.40 倍、28.00 倍和 24.60 倍，PB 估值为

4.0 倍。由于近期股价涨幅较大，已经包含了票价上涨、业绩改善等各种利好

预期。我们继续维持“中性”评级。 
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表、中国国航分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q QOQ 2007 2008 YOY 说明 

营业收入 13009 13916 13294 11244 -15.4% 49490 52970 7.0% 客运量增加所致 

营业成本 11995 13324 12149 9394 -22.7% 40308 48607 20.6% 燃油成本上升 

毛    利 1014 592 1145 1849 61.4% 9182 4363 -52.5% 成本增长幅度大于收入的增长 

销售费用 810 762 909 813 -10.6% 3200 3282 2.6%  

管理费用 429 357 544 285 -47.6% 1312 1574 20.0%  

财务费用 -536 303 1069 259 -75.8% -53 376 -814.0%  

资产减值 -1 10 250 0 -100.0% 53 259 390.1%  

公允价值 66 -1064 -6728 992 -114.7% 134 -7707 #######  

投资收益 250 -97 -1669 -957 -42.7% 1236 -1152 -193.2% 燃油套保产生巨额浮亏 

营业利润 319 -2339 
-1014

7 
256 -102.5% 4835 -11071 -329.0%  

利润总额 339 -2270 
-1000

8 
939 -109.4% 5045 -10852 -315.1%  

净 利 润 242 -1940 -8492 981 -111.6% 3699 -9149 -347.4%  

EPS 0.020 
-0.15

8 

-0.69

3 
0.080 -111.6% 0.302 -0.747 -347.4%  

      

销售费用率 6.2% 5.5% 6.8% 7.2% 0.4% 6.5% 6.2% -0.3%  

管理费用率 3.3% 2.6% 4.1% 2.5% -1.6% 2.7% 3.0% 0.3%  

财务费用率 -4.1% 2.2% 8.0% 2.3% -5.7% -0.1% 0.7% 0.8%  

所得税率 39.6% 12.4% 15.3% 6.3% -9.0% 28.9% 14.7% -14.2%  

      

毛 利 率 7.8% 4.3% 8.6% 16.4% 7.8% 18.6% 8.2% -10.3%  

净利润率 1.9% 
-13.9

% 

-63.9

% 
8.7% 72.6% 7.5% -17.3% -24.7%  

资料来源：兴业证券研发中心 
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附表 

资产负债表  利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9226 5374 12520 26284 营业收入 52970 50893 54570 56010
货币资金 4664 1000 7964 21562 营业成本 48607 40020 42200 43600
交易性金融资产 253 0 0 0 营业税金及附加 1085 1108 1165 1204
应收账款 2074 2331 2392 2492 销售费用 3282 3199 3414 3509
其他应收款 1111 1055 1137 1165 管理费用 1574 1458 1583 1618
存货 813 713 743 770 财务费用 376 2569 2588 1982
非流动资产 89671 78679 73452 67794 资产减值损失 259 9 9 9
可供出售金融资产 0 54 54 54 公允价值变动 -7707 80 80 80
长期股权投资 7323 1632 1632 1632 投资收益 -1152 160 200 220
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 -11071 2770 3892 4388
固定资产 66245 65783 62025 56750 营业外收入 364 200 250 300
在建工程 10887 5444 2722 1361 营业外支出 145 138 140 139
油气资产 0 0 0 0 利润总额 -10852 2832 4002 4549
无形资产 2564 3564 4597 5620 所得税  -1592 566 800 910
资产总计 98898 84053 85971 94078 净利润  -9260 2266 3202 3639
流动负债 42696 40088 33041 33541 少数股东损益 -111 -1 12 9
短期借款 9380 16549 8363 8508 归属母公司净利润 -9149 2267 3189 3630
应付票据 1494 820 1009 993 EPS（元） -0.75 0.19 0.26 0.30
应付账款 7793 6375 6737 6955    
其他 24030 16344 16933 17085 主要财务比率   
非流动负债 35914 21129 26880 30746  2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 14110 15787 17295 18860 成长性(%)   
其他 21804 5343 9585 11887 营业收入增长率 7.0% -3.9% 7.2% 2.6%
负债合计 78610 61218 59922 64287 营业利润增长率 -329.0

%
-75.0% 40.5% 12.7%

股本 12251 12251 12251 12251 净利润增长率 -347.4 -75.2% 40.7% 13.8%
资本公积 11677 11677 11677 11677    
未分配利润 -4108 -1905 1254 4827 盈利能力(%)   
少数股东权益 514 512 525 533 毛利率 8.2% 21.4% 22.7% 22.2%
股东权益合计 20288 22835 26050 29791 净利率 -17.3% 4.5% 5.8% 6.5%
负债及权益合计 98898 84053 85971 94078 ROE -46.3% 10.2% 12.5% 12.4%
     
现金流量表  偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 79.5% 72.8% 69.7% 68.3%
净利润 -9149 2267 3189 3630 流动比率 0.22 0.13 0.38 0.78
折旧和摊销 6267 6199 6567 6744 速动比率 0.20 0.12 0.36 0.76
资产减值准备 530 -410 19 -4    
无形资产摊销 123 98 106 104 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -7707 80 80 80 资产周转率 0.54 0.61 0.63 0.60
财务费用 376 2569 2588 1982 应收帐款周转率 21.34 22.90 23.11 22.94
投资损失 1152 -160 -200 -220    
少数股东损益 -111 -1 12 9 每股资料（元）   
营运资金的变动 10697 2167 967 -698 每股收益 -0.75 0.19 0.26 0.30
经营活动产生现金流量 -4110 -7904 16782 14905 每股经营现金 0.58 -0.65 1.37 1.22
投资活动产生现金流量 -10506 5088 -979 -893 每股净资产 1.61 1.82 2.08 2.39
融资活动产生现金流量 14200 -848 -8839 -414    
现金净变动 -416 -3664 6964 13597 估值比率（倍）   
现金的期初余额 3787 4664 1000 7964 PE -9.76 39.40 28.00 24.60
现金的期末余额 3371 1000 7964 21562 PB 4.52 4.00 3.50 3.05
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


