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中国国航(601111)调研报告 

—— 下半年主业逐渐回暖 

中性 

维持评级 

工业/航空运输 2009 年 8 月 26 日

投资要点： 

 国内增长、国际低迷、货运下滑：上半年国航国内客运业务呈

现持续复苏，国内航线可用座公里、收入客公里、运送旅客数

同比分别增长21.16%、18.74%、18.23% 。国际及地区航线维持

低迷。货运业务下滑比较严重，出现两位数下降。 

 成本降幅超过收入降幅：上半年公司实现营业收入224.05 亿

元，同比下降12.71%。上半年公司成本费用218.45 亿元，下降

16.01%。其中，航油成本降幅为42.51%。 

 利润主要来自航油套保变动收益及补贴收入：上半年公司归属

于母公司股东的净利润为29.26 亿元，同比增长151%；每股收

益0.25元，扣除非经常性损益每股收益0.02元。公司公允价值

变动收益为15.21 亿元, 其中未交割的油料衍生合同公允价值

变动收益计14.50 亿元。 

 目前国内运价逐渐回升：上半年国内航线竞争趋激烈，使运价

同比有所下降， 7月份公司国内运价出现恢复，预计09年全年

国内客运运价不低于去年。 

 7-8月份经营状况好于预期：7月份以来国内客运市场增势良

好，以去年奥运期间低基数，下半年国内客运增长25%应有把握。

国际航线已出现复苏迹象，下半年主业利润将好于上半年。 

 业绩预测：因非经常性损益超过年初预期，我们提升公司盈利

预测，预计09年公司实现归属于母公司股东的净利润46.5亿元，

每股收益0.38元。 

 投资评价：上半年国航扣除非经常性损益后每股收益为0.02

元，从中长期估值角度看，我们认为仍不具备吸引力，维持中

性的投资评级。但由于下半年多因素导致国航主业具有较明显

的增长预期，我们认为国航具备阶段性投资机会，激进的投资

者可以关注。 

业绩预测： 
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2008 5,297,000 6.6 -914,908 -347.4 -0.77 —

2009E 5,380,000 1.5 465,000 — 0.38 18.9
2010E   
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市场数据 2009-8-25

收盘价： 7.20 元

52 周最高价： 10.46 元

52 周最低价： 3.25 元

平均持仓成本： 7.96 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 1,225,136

流通 A股（万股）： 784,568

每股收益（元）： 0.25

每股净资产（元）： 1.92

每股经营现金流（元）： 0.16

市净率： 3.75
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8 月 26 日中国国航召开 09 年中期业绩推介电话会，我们参会并对国航上半年的经营情况及未

来发展作了调研，主要内容整理如下： 
 
一．上半年经营状概况： 

 
国内客运市场好于预期 
上半年因国内客运市场先期复苏，国航加大国内市场运力投入，上半年国内航线投入可用座公

里 279.21 亿，实现收入客公里 211.29 亿，运送旅客 1584.61 万人次，同比分别增长 21.16%、18.74%、

18.23%。由于行业整体运力投入过大，竞争加剧，国航国内航线客座率同比下降 1.55 个百分点，

为 75.68%。 

 

国际客运市场持续低迷 

全球经济危机的持续和H1N1 流感的突发给公司国际业务带来了巨大的困难。公司阶段性削减部

分国际客运运力。上半年，国际及地区航线共投入可用座公里201.47 亿，实现收入客公里146.04 亿，

运送旅客367.85 万人次，客座率72.49%，同比分别下降8.95%、9.40%、12.42%和0.36 个百分点。 

 

货运业务下滑严重 

货运市场的需求自去年第四季度以来继续下滑，国际和地区市场下滑尤为严重，收益水平降至

历史最低点。上半年，货运投入可用吨公里30.73 亿，实现收入吨公里15.18 亿，运输货物和邮件

42.32 万吨，载运率49.39%，同比分别下降2.16%、17.66%、16.23%和9.30 个百分点。 

 

二．业绩状况 

 

成本降幅超过收入降幅 

上半年公司实现营业收入224.05 亿元，同比下降12.71%。其中国际客运收入和货运收入分别同

比下降25.52%、50.77%，而国内客运收入同比增长8.25% 。 

上半年公司成本费用218.45 亿元，下降16.01%。其中，航油成本减少45.10 亿元，降幅为42.51%；

财务费用6.07 亿元，同比增加16.03 亿元，其中人民币升值趋缓，使汇兑净收益同比减少17.25 亿

元，下降90.74%；利息支出同比减少2.14 亿元，下降20.48%。 

 

利润主要来自公允价值变动及补贴收入 

上半年公司归属于母公司股东的净利润为29.26 亿元，同比增长151%；扣除非经常性损益后的

净利润为2.82亿元，同比下降49%。每股收益0.25元，扣除非经常性损益每股收益0.02元。 

公司公允价值变动收益为15.21 亿元, 其中未交割的油料衍生合同公允价值变动收益计14.50 亿

元，投资收益3.11 亿元，其中国泰航空投资收益2.13 亿元；营业外收入为9.53 亿元，其中民航基

金返还收入8.24 亿元。 

 
三．交流要点 
 
 7-8 月份国航经营状况及下半年预期 

公司认为，7-8 月份国航经营状况好于预期，7 月，公司总体载运量收费吨公里增长 4.2%，其
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中国内航线增长 17.5%，国际航线下降 6.5%。旅客运输量增长 19%，其中国内增长 21.9%，国际增

长 2.5%。由于去年奥运期间基数低，下半年国内客运增长 25%应有把握。国际航线已出现复苏迹象，

8 月以来美国航线复苏较快，几乎一票难求，日、韩航线也出现增长，欧洲航线预期明年初复苏。 
7 月份公司于年内首次出现产出高于投入，下半年主业利润将好于上半年。 
 

 公司上半年航油套保收益明显低于东航的原因 
上半年公司未交割的油料衍生合同公允价值转回 40.03 亿元，实际交割损失 25.53 亿元，公允

价值变动收益 14.50 亿元。公司将第三季度合约进行了一些结构的调整，其中部分费用计入上半年，

导致上半年套保变动收益较少，这在下半年业绩会有所体现。 
 

 货运业务状况及与国泰航空货运业务合作进展 
上半年公司货运收费吨公里下降 15.5%，运价下降较多，货运单位收益下降 0.63 元，下降 32%，

纯货机亏损 2.35 亿元。7 月份以后，货运市场显现一些积极回暖迹象，若不考虑油价上涨，全年纯

货机亏损应不超过 5 亿元。 
与国泰航空的合作进展简括为三点：1.合作方向没变，将成立合资货运航空公司；2.合作继续推

进，已基本完成资产评估；3.未来的运力投入将根据市场情况而定。 
 

 关于运价变化及预期 
上半年国内航线竞争趋激烈，导致运价同比有所下降，公司座公里收入水平是国内同业下降最

少的。7 月份公司运价出现恢复，其中国内逐渐回升，同比已提升座公里收益 0.03 元，预计 09 年全

年国内客运运价不低于去年。 
 

 运力投放计划 
上半年新增飞机 10架，退出飞机 11 架，至 2009 年 6 月底，公司及国货航机队共有飞机 243 架，

与 2008 年年底持平，今年没有宽体飞机引进。下半年国航计划引进 14 架，退出 4 架，2010 年将引

进 25 架，净增 23 架。根据已签署框架性协议，未来将陆续引进 100 多架飞机，至 2015 年公司机队

规模将达到 400 多架。 
 

 油价存上调预期，燃油附加费与油价的联动进展 
公司正在争取征收附加费，目前还没有获批复。因国际航线燃油附加费征收只需要备案不需要

审批，公司已经逐步恢复部分国际燃油附加费。 
 

 HINI 流感对航空业的影响预期 
09 年 5-6 月对 HINI 流感对公司国际航线的影响甚至超过金融危机的影响。目前公司制订每日

有关 HINI 流感的日报，监控跟踪相关情况，并作出现对策。 
 

 碳减排对公司的影响 
按照碳减排计划，2012 年起将对航空公司收取碳排放费，如征收则中国航空业需要支付 6 亿元

人民币，国航大约支付 2.1 亿元。就此事，公司正在积极与有关部门协商，以积极应对。 
 

 公司认为未来面临的挑战 
主要包括：国内市场竞争更趋激烈，运力增幅过大，国内客货市场出现大幅波动的可能性依然
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存在；_国际航线长期低迷对公司平衡市场和机队结构、配置战略资源、保持成本优势挑战巨大；货

运及国际公商务市场未见明显复苏迹象；油价、汇率和利率波动增加了成本和收入的不确定性 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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