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 中国国航在近期股价达到高点后，股价下跌近 18%。我们认为股价超跌，

维持买入评级，目标价 15。同时在此过程中原油价格也调整了近 13%。 

 近期的一波原油价格调整更加确证了特定历史时期航空公司毛利空间扩

大的一个规律性特征。据我们研究，航空公司在经济复苏的过程中，首

先会经历油价温和上涨与航空公司毛利空间同时扩大的时期，这一时期，

票价水平的上涨与客座率的上升可以盖过油价的上涨，当经济发展到一定

时期，油价陡峭上涨，航空公司毛利空间被压缩。从 2009 年下半年以来，

伴随油价上涨，航空公司毛利也快速扩大。2009 年 3 季度，4季度，2010

年 1 季度，WTI 原油均价维持在 68$/桶、76$/桶、79$/桶，目前又有回

落到 76/桶。这样的一个温和波动始终没有突破我们对 2010 年原油价格

80-85$/桶的假设，使得航空公司业绩预测的兑现有所保证。并且油价上

升下滑反复中的温和上升使我们更加确证中国航空业正处于我们所说的

特定历史时期。 

 燃油附加费顺利传导。费油联动机制实行后，航空公司有了自主调整燃

油附加费的权利。目前看，这一机制十分有利于航空公司。尽管机制设计

航空公司在联动过程中消化 20%的燃油成本上涨，但事实上，据我们了

解航空公司有能力将燃油成本的上涨完全传导。同时尽管 4月份上调了国

内航空煤油的出厂价，但目前航空公司的综合采购成本还没有真正上调。 

 国际运输劳务免征营业税对中国国航最有利。由于中国国航的国际业务

三大航中占比最高（2009 年数据已有所下滑，37%），同时 2010 年国际

客运出现了明显的反转，国际货运更是早已超过历史高点，预计免征国际

运输劳务营业税可以给中国国航带来 6.58 亿的利润额，影响 2010 年

EPS0.04-0.05 元。 

 我们最新观测的数据表明航空业运营持续向好。我们最新观测到的 4 月

份上海货运站的数据与香港空运货站的数据显示航空业淡季不淡。浦东机

场货运站 4 月共完成货量运输 11.49 万吨，同比增长 85%，其中国内货

量 5578 吨，同比增长 171%；国际货量 10.93 万吨，同比增长 82%。香

港空运货站 4 月共完成货量运输 24.8 万公吨，同比增长 41.9%，其中出

口增长 53.5%，进口增长 32.1%，转口增长 26.5%。这一个数据环比今

年 3月份依然有所上涨，这基本上是打破以前历史规律，从中我们可以看

出航空业在继续恢复中，并延续一季度历史最高水平的强势。 

 中国国航最佳标的。中国国航受益于国内、国际业务的强劲复苏。同时

其平均 1300 公里的航程受 2011、2012 年高铁冲击较小。2009 年三项航

空相关的股权运作也将加强使盈利同向加强。同时公司也将在人民币升

值过程中，享受每 1%升值，0.03 元的业绩增长。在不考虑汇兑情况下，

我们预计中国国航 2010 年、2011 年、201 年 EPS 为 0.53 元、0.46 元、

0.44 元，维持买入评级，目标价 15 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 5 月 10 日） 11
目标价格 15
总股本/A 股（万股） 1225136/784568
国家/地区 中国

行业 交通运输

报告日期 2010 年 5 月 11 日

 

股价表现 
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中国国航 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -37.92 -0.31 69.11
相对表现（%） -20.61 10.69 64.50
 

财务预测  

 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入同比 -4% 21% 13% 13%

EBITA 同比 -1071% 273% -2% -6%

ROE 21% 33% 22% 17%

ROIC 3% 8% 6% 5%

EPS 0.41  0.53  0.46 0.43 

每股净资产 1.95  1.60  2.06 2.50 

P/E 22.78  17.59  20.26 21.68 

p/B 4.79  5.83  4.53 3.75 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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表 1：财务预测 

  2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 7179 6420 8074 -35472 营业总收入 51095  61673  69397 78190 

  现金 3202 1850 3470 -40683 营业总成本 50252  54808  62729 72027 

  应收票据 2 6 7 8     营业成本 41947  47045  54375 63474 

  应收账款 2201 2467 2429 2737     销售费用 3813  3361  3366 3440 

  预付账款 350 565 544 635     管理费用 1620  1597  1655 1701 

  存货 931 786 816 952     财务费用 1206  1330  1668 1535 

非流动资产 98984 99939 108450 117621 其他经营收益 3370  1289  1353 1332 

  长期投资 13236 8055 8458 8881     投资净收益 610  1289  1353 1332 

  固定资产 69148 76180 83277 89918 营业利润 4213  8154  8021 7495 

  在建工程 11731 13168 14573 16420     营业外收入减支出 1101  987  0 0 

  无形资产 3063 2467 2082 2346 利润总额 5315  9141  8021 7495 

资产合计 106163 106359 116524 82149     减：所得税 336  2285  2005 1874 

          净利润 4978  6856  6016 5621 

应付项目 9286 7527 6525 6347     少数股东损益 -51  343  361 337 

附息负债 48995 78241 83400 43734 归属母公司净利润 5029  6513  5655 5284 

  短期借款 8870 29858 45135 0           

  长期附息负债 40125 48384 38265 43734 成长能力         

负债合计 82202 85780 89935 50091 营业收入同比 -4% 21% 13% 13%

所有者权益 23961 20579 26589 32058 EBITA 同比 -1071% 273% -2% -6%

  实收资本 12251 12251 12251 12251 归属母公司净利润同比 -155% 29% -13% -7%

  资本公积 10824 11677 11677 11677 利润水平         

  留存收益 848 7388 13043 18327 销售毛利率 18% 24% 22% 19%

  少数股东权益 39 939 1294 1479 销售净利率 10% 11% 9% 7%

负债和权益合计 106163 106359 116524 82149 整体绩效         

          ROE 21% 33% 22% 17%

经营活动现金流 10558 10288 10383 10798 ROIC 3% 8% 6% 5%

   净利润 4978 6856 6016 5621 运营效率         

   折旧摊销 6427 7070 6756 7292 应收账款周转率 23.9  26.4  28.3 30.3 

   营运资金变动 -490 -2095 -1035 -783 存货周转率 58.6  71.8  86.7 88.5 

投资活动现金流 -15130 -6735 -13914 -15131 偿债能力         

   资本支出 -10183 -14942 -14873 -16044 流动比率 0.2  0.2  0.2 -5.6 

   长期投资 -5302 6469 951 909 速动比率 0.2  0.2  0.1 -5.7 

筹资活动现金流 3110 -4904 5150 -39820 EBITA / I 1.6  6.0  5.9 5.5 

   短期借款 -509 20987 15277 -45135 资产负债率 77% 81% 77% 61%

   长期借款 11521 8259 -10118 5469 每股指标         

   普通股增加 0 0 0 0 EPS 0.41  0.53  0.46 0.43 

   资本公积 -853 853 0 0 每股净资产 1.95  1.60  2.06 2.50 

   其他 -7049 -35004 -9 -154 P/E 22.8  17.6  20.3 21.7 

现金净增加额 -1462 -1351 1620 -44153 p/B 4.8  5.8  4.5 3.7 

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：国际航空股估值比较 

Security TICKER     P/E P/B P/S 本年预测 P/E P/EBITDA 下年预测 P/E 市值/收入 本年 EPS 预测

欧洲航空公司                   
AF  法荷航 N.A. 0.53 0.11 N.A. 1.08  N.A. 0.08  -3.37  

LHA 汉莎航空 N.A. 0.80 0.17 973.75  1.47  13.86  0.24  0.01  

BAY 英国航空 N.A. 1.20 0.17 N.A. 1.26  N.A. 0.18  -0.37  

SAS 北欧航空 N.A. 0.54 0.09 N.A. 6.33  6.35  0.22  -0.07  

RYA 瑞安航空 23.70 1.84 1.51 16.67  N.A. 14.40  1.45  0.21  

EZJ 简易喷气 26.25 1.44 0.45 14.34  7.76  9.98  0.60  0.31  

                    

美国航空公司                   

AMR 美国航空 N.A. N.A. 0.08 N.A. 2.58  11.38  0.13  -1.32  

DAL 达美航空 N.A. 128.17 0.21 7.33  N.A. 5.92  0.32  1.60  

CAL 大陆航空 N.A. 4.62 0.08 6.80  3.22  6.93  0.20  2.73  

UAUA 联合航空 N.A. N.A. 0.05 4.99  N.A. 4.26  0.13  3.60  

ALK 阿拉斯加秀空 11.26 1.60 0.19 7.87  3.20  7.03  0.36  5.03  

LCC   N.A. N.A. 0.04 4.37  N.A. 3.53  0.07  1.46  

JBLU 蓝色喷气 36.47 1.04 0.32 17.48  2.90  10.66  0.48  0.31  

                    

亚洲航空公司                   

SIA 新加坡航空 N.A. 1.33 0.74 68.87  3.93  14.60  0.74  N.A. 

9202 全日空 N.A. 1.53 0.45 144.50  3.43  137.62  0.54  N.A. 

9205 日本航空 N.A. N.A. 0.27 N.A. 3.26  N.A. 0.28  N.A. 

THAI 泰国航空 6.13 0.85 0.06 6.34  0.79  5.57  0.20  N.A. 

20560 韩亚航空 N.A. 1.35 0.15 N.A. 1.27  113.97  0.16  N.A. 

293 国泰航空 13.14 1.46 0.39 17.25  2.60  12.33  0.85  N.A. 

资料来源：BLOOMBERG 
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表 3：国际航空股股价变动 

Security TICKER     前一天收盘价 五天 一月 三月 六月 一年 

欧洲航空公司               
AF 法荷航 10.725 -10.66% -10.55% -7.78% -2.19% 7.20% 

LHA 汉莎航空 11.82 -6.52% -7.94% 7.16% 6.15% 15.54% 

BAY 英国航空 209 -7.23% -14.10% 1.46% 5.13% 20.18% 

SAS 北欧航空 1.11 -14.62% -10.48% -26.83% -42.34% -39.44% 

RYA 瑞安航空 3.549 -3.30% -10.15% 5.31% 21.96% 7.74% 

EZJ 简易喷气 449 -4.93% -3.59% 11.86% 21.45% 40.64% 

                

美国航空公司               

AMR 美国航空 7.12 -5.19% -19.00% -2.47% 26.02% 18.27% 

DAL 达美航空 12.33 1.82% -15.89% 9.12% 58.28% 68.19% 

CAL 大陆航空 20.14 -11.28% -4.32% 15.88% 57.71% 48.09% 

UAUA 联合航空 19.78 -7.87% 1.59% 54.77% 184.20% 228.57% 

ALK 阿拉斯加秀空 42.37 0.83% 3.39% 31.75% 54.13% 131.15% 

LCC   6.93 -5.46% -2.12% 17.66% 117.24% 38.60% 

JBLU 蓝色喷气 5.59 -1.58% -2.95% 16.95% 6.68% -7.45% 

                

亚洲航空公司               

SIA 新加坡航空 14.72 -3.29% -5.76% 4.40% 5.29% 27.34% 

9202 全日空 289 -2.36% 7.43% 8.65% 22.98% -19.50% 

9205 日本航空 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

THAI 泰国航空 26 4.84% -9.57% 42.86% 29.35% 71.05% 

20560 韩亚航空 5640 -3.42% 11.24% 60.91% 51.61% 26.17% 

293 国泰航空 16.02 -2.20% -4.76% 22.10% 26.34% 61.98% 

资料来源：BLOOMBERG 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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