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增发降低估值，行业趋势向好，维持“推荐” 

事件描述 

中国国航今天公告非公开发行 A 股股票和定向增发 H 股股票的预案： 

 公司将在 A 股市场向包括控股股东中航集团在内的不超过 10 名特定对象进行增发，发行价格不低于 9.58 元，发

行量不超过 5.85 亿股，募集资金净额不超过 56 亿元，其中中航集团拟以不低于 15 亿元人民币按照具体发行价

格认购相应股数。同时，公司将在 H 股市场向中航集团的全资子公司中航有限定向增发 1.57 亿股 H 股，发行价

格不低于 6.62 港元/股，募集资金净额不超过 10.4 亿港元（折合 9.15 亿人民币），以确保本次发行后控股股东中

航集团的持股比例仍在 50%以上。 

 本次发行全部采用现金认购方式，中航集团认购的股份自发行结束之日起 36 个月内不得转让，中航有限承诺自发

行结束之日起 12 个月内不转让其认购的本次定向增发的 H 股股票，其他投资者认购的股份自发行结束之日起 12

个月内不得转让。 

 本次非公开发行 A 股及定向增发 H 股完成后，资产负债率将由 76.41%降至 71.83%，流动比率由 2009 年 3 季度

的 0.24 提升至 0.41，公司财务风险降低。 

 综合考虑增发后利息节约和股本摊薄的效应，假设增发在今年顺利完成，则 2010 和 2011 年公司 EPS 分别被摊

薄 3.1%和 2.28%。 

 我们预计 2009-2011 年公司业绩分别为 0.39 元、0.30 元和 0.33 元，对应 PE 为 30.0 倍、38.5 倍和 35.3 倍。本

次发行对公司业绩尽管有小幅摊薄，但公司的市净率由 6.04倍下降为 5.02倍（以 2009年三季报数据为测算基准），

并且我们看好行业和公司今年的增长走势，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，募集资金将用于补充流动资金，发行后公司财务风险降低 

本次 A 股发行募集资金约 56 亿元，H 股发行募集资金约 9.15 亿元（以 H 股发行募集资金净额上限 10.4 亿港元按 1

港元=0.88 人民币元汇率折算），则非公开发行 A 股和定向增发 H 股募集资金约 65 亿元。其中 15 亿元按国家有关部

委批文用于收购国货航少数股东股权项目，鉴于公司已先行以自有资金支付全部股权收购款项，因此全部 65 亿都将

用于补充公司流动资金。 

以公司 2009 年三季报数据为测算基准，本次非公开发行 A 股及定向增发 H 股完成后，资产负债率将由 76.41%降至

71.83%，降低 4.58 个百分点。 
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表 1：发行前后公司资产负债率变化 

 发行前 发行后

总资产(亿） 1019.6 1084.6 

总负债（亿） 779.1 779.1 

少数股东权益(亿） 4.5 4.5 

归属于母公司股东权益（亿） 236.0 301.0 

资产负债率 76.41% 71.83%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

本次增发完成后，公司流动资产增加 65 亿，流动比率由 2009 年 3 季度的 0.24 提升至 0.41，提升公司的短期偿债能

力，财务风险降低。 

表 2：公司流动比率变化情况 

 2006 2007 2008 2009Q3 发行后

流动资产(亿） 95.95 86.72 92.26 92.86 157.86

流动负债（亿） 252.11 260.92 426.96 388.04 388.04

流动比率 0.38 0.33 0.22 0.24 0.41 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，预计公司今明 2 年 EPS 小幅摊薄 3%和 2% 

本次发行后，公司总股本由 122.51 亿股增至 129.93 亿股，增长 6%。 

截至 2009 年 9 月 30 日，公司一年内到期的非流动负债为 129.84 亿元，短期借款为 71.93 亿元。以当前一年期借款

利率 5.31%利率水平测算，假设本次非公开发行 A 股及定向增发 H 股募集资金约 65 亿元，用于补充流动资金后，每

年节约利息费用约 3.45 亿元，但同时截至 09 年三季度公司有 73.45%的带息负债是以美元为标的的，若以流动资金

偿还贷款也会在人民币升值条件下减少公司的汇兑收益。 

综合考虑增发后利息节约和股本摊薄的效应，假设增发在今年顺利完成，则 2010和 2011年公司 EPS分别被摊薄 3.1%

和 2.28%。 

表 3：发行前后公司收益水平变化 

 2010E 2011E 

 发行前 发行后 发行前 发行后

净利润(亿） 38.22 39.28 41.38 42.89 

股本（亿股） 122.51 129.93 122.51 129.93 

EPS（元） 0.31 0.30 0.34 0.33 

资料来源：长江证券研究部 

 

第三，国航 1 月运营数据平稳，2010 年行业发展环境较为宽松 

国航今年 1 月客运周转量增速环比略有放缓，但仍然保持在 8%以上的水平，增速低于南航但高于东航，1 月货运周

转量延续快速回升态势，同比增长 65.97%。 
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图 1：中国国航客运周转量增速 
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资料来源：公司数据，长江证券研究所 

 图 2：中国国航货运周转量增速 
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资料来源：公司数据，长江证券研究所 

从行业面来看：1）供需方面，2010年运力投放增速平稳，而需求会继续回升，带来行业整体的客座率上升。2）航线

结构方面，货运由于2009年复苏缓慢，去年年底开始进入了快速回升通道，预计2010年复苏较为明朗。国际客运需求

将收益世博，我们预计同比增速在4月份即将提升。3）成本控制方面，国内燃油附加费和油价和航空煤油价格实行联

动后，各大航的成本转嫁能力增加，收益水平严重受制于油价上涨的情形将得到弱化。总体来看我们认为2010年行业

国内航空业的发展环境较为宽松，各大航空公司有望取得良好增长。 

 

第四，发行后市净率将下降，维持“推荐”评级 

我们预计 2009-2011 年公司的主营业务收入增长率为-5.2%、15.2%和 8.7%，业绩分别为 0.39 元、0.30 元和 0.33 元，

对应 PE 为 30.0 倍、38.5 倍和 35.3 倍。本次发行对公司业绩尽管有小幅摊薄，但公司的市净率由 6.04 倍下降为 5.02

倍（以 2009 年三季报数据为测算基准），并且我们看好行业和公司今年的增长走势，维持“推荐”评级。 

表 4：发行前后公司市净率变化 

 发行前 发行后

归属于母公司股东权益（亿） 236.0 301.0 

股本（亿股） 122.51 129.93

每股净资产（元） 1.93 2.32 

市净率 6.04 5.02 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 52970  50215  57864 62905 货币资金 4664  4421  6054 10175 

营业成本 48607  39563  46278 50360 交易性金融资产 253  253  253 253 

毛利 4363  10653  11586 12545 应收账款 2074  1966  2266 2463 

％营业收入 8.24% 21.21% 20.02% 19.94% 存货 813  662  774 842 

营业税金及附加 1085  1029  1185  1289 预付账款 310  252  295 321 

％营业收入 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 其他流动资产 1112  1111  1111 1111 

销售费用 3282  3111  3585  3897 流动资产合计 9226  8665  10753 15166 

％营业收入 6.20% 6.20% 6.20% 6.20% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 1574  1492  1720  1869 持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.97% 2.97% 2.97% 2.97% 长期股权投资 7323  7523  7723 7923 

财务费用 376  518  537  443 投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.71% 1.03% 0.93% 0.70% 固定资产合计 66245  70376  73660 76177 

资产减值损失 259  0  0  0  无形资产 2564  2436  2307 2179 

公允价值变动收益 -7707  500  0  0  商誉 349  349  349 349 

投资收益 -1152  346  500  500 递延所得税资产 1930  1930  1930 1930 

营业利润 -11071  5348  5060  5547 其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 -20.90% 10.65% 8.74% 8.82% 资产总计 98898  101511  106183 112606 

营业外收支 204  1065  241  241 短期贷款 9380  7404  0  0  

利润总额 -10852  6413  5300  5788 应付款项 7793  6343  7419 8074 

％营业收入 -20.49% 12.77% 9.16% 9.20% 预收账款 56  109  170 237 

所得税费用 -1592  1603  1325  1447 应付职工薪酬 164  133  156 170 

净利润 -9260  4810  3975  4341 应交税费 300  285  328 357 

其他流动负债 25003  25225  24623 24942 归属于母公司所有者

的净利润 -9149  4752  3928  4289 流动负债合计 42696  39500  32696 33779 

少数股东损益 

-111  58  48  52  

长期借款 14109.82

8 

15109.82

8 

16109.82

8 

17109.8

28 

EPS（元/股） -0.77  0.39  0.30  0.33 应付债券 3000 3000 3000 3000 

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 214  214  214 214 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 18590  18590  18590 18590 

经营活动现金流净额 7053  8577  9400  10889 负债合计 78610  76414  70611 72693 

取得投资收益 

收回现金 458  0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 19774  24526  34953 39242 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 514  571  619 671 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 20288  25097  35573 39913 

固定资产投资 -7526  -7526  -7526 -7526 负债及股东权益 98898  101511  106183 112606 

其他 -1270  200  200  200 基本指标     

投资活动现金流净额 -8338  -7326  -7326 -7326  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS -0.75  0.39  0.30 0.33 

股权融资 0 0 6499.92 0 BVPS 1.7  2.0  2.7 3.1  

银行贷款增加（减少） 16873  -976  -6404 1000 PE -15.1  30.0  38.5 35.3 

筹资成本 376  518  537  443 PEG 0.1  -1.4  4.2 5.0  

其他 -16512  -1037  -1073 -885 PB 7.0  5.7  4.3 3.8  

筹资活动现金流净额 737  -1494  -441  557 EV/EBITDA -15.7  14.3  15.0 13.5 

现金净流量 -755  -243  1633  4121 ROE -45.6% 19.2% 11.2% 10.9%
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