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战略规划合理，高铁冲击小，未来三年盈利增长可期 

  

事    项 

我们 6 月 23 日对中国国航进行调研，主要围绕公司当前业绩情况、未来战略

规划以及高铁对公司的影响三个方面进行了探讨。 

主要观点 

 经营业绩持续向好。4 月份国航盈利超 9 亿，5 月份盈利超 8 亿，10 年累

计利润总额约 43.5 亿元，遥遥领先于同行。不论国际市场还是国内市场均

没有受到外界所担忧的不利因素的影响，通过市场调查以及远期客票的销

售情况观察，销售状况仍处于不断改善的上升通道中。今年 1-5 月份 RPK

累计同比增长 17.54%，ASK 累计同比增长 11.54%，RPK 同比增幅高于

ASK，供需关系进一步改善带动客座率处于历史较高水平。受去年低基数

以及今年货运市场明显改善影响，1-5 月 RFTK 累计同比增长 43.79%。 

 超级经济舱项目盈利状况可期。国航近日推出的超级经济舱与南航的高端

经济舱颇为相似。我们认为超级经济舱项目更加稳扎稳打，其投入规模明

显小于南航，仅运用于干线网络。从目前国内高端客户群的市场分布以及

国航的活跃常旅客规模来分析，超级经济舱项目的盈利效果更好。 

 战略规划务实，将直接带动公司业绩增长。国航十二五规划将着重以下几

个方面：构建大国航体系，全面整合旗下各航空公司的运力和航线网络，

将资源集中在重要市场上以发挥主导作用；发挥优势，加快国际航线网络

尤其是远程航线建设；加大上海市场投入，通过重组国货航实现客货并举。

我们认为几项举措均属务实之举，将直接带动公司经营效益增长。 

 高铁对中国国航影响很小，提前布局可有效化解高铁冲击。据初步估算，

16000 公里的高铁全面贯通后将提供 8-9 亿座次的产能，有 30%的航线将

与高铁发生正面冲突。反观国航，其航线的平均航距最长，约为 1500 公

里，受高铁影响的航班仅占 10%左右，与高铁重合度很小。通观国际上应

对高铁的有效策略只有枢纽网络的建设和低成本两种。而这两项均是国航

的强项。若国航采取在航线布局上尽量拉开航距、寻求新的市场增长点、

加大国际远程市场投入等对策，可有效化解高铁的冲击。 

 调增人民币升值对中国国航的有利影响。截至 2009 年底，国航的外币负

债规模约为 515 亿元，超出我们此前预测。此外，中国国航的高比例国际

航线将进一步增强人民币对公司业绩的有利影响。收益方面，受人民币升

值带动出境游等因素影响将刺激国际航线需求，增加航线收益；成本方面，

国航的航油成本和起降成本中外币付款比例属业内最高。航油消耗中有

30%来自境外采购，20%来自保税区采购， 40%的飞机起降费需要境外支付。 

 估值：我们预测 2010 年—2012 年 EPS 为 0.77 元、0.80 元、0.81 元，动态

市盈率 15.01 倍、14.45 倍、14.27 倍。给予“推荐”的评级。 
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一、当前业绩向好趋势未变 

今年以来航空市场环境进一步改善，中国国航凭借其优秀的企业管控能力，抓住机遇，经营

屡创佳绩。4 月份国航盈利 9 亿多元，5 月份盈利 8 亿多，今年以来累计利润总额约 43.5 亿

元，遥遥领先于行业其他公司。目前来看，航空业不论国际市场还是国内市场都没有受到外

界所担忧的不利因素的影响，通过市场调查以及远期客票的销售情况观察，销售状况仍处于

不断改善的上升通道中。 

通过对中国国航近期的生产数据分析，我们可以看到 RPK、ASK、RFTK 同比均有明显幅度

的增长，今年 1-5 月份 RPK 累计同比增长 17.54%，ASK 累计同比增长 11.54%，RPK 同比

增幅高于 ASK 同比增幅，供需关系进一步改善带动客座率处于历史较高水平。受去年低基

数以及今年货运市场明显改善影响，1-5 月 RFTK 累计同比增速达到了 43.79%。 

图表 1  RPK 月度同比增速（2005.1-2010.5） 
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资料来源：CEIC，华创证券研究所 

图表 2  ASK 月度同比增速（2005.1-2010.5） 
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资料来源：CEIC，华创证券研究所 
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图表 3  RFTK 月度同比增速（2005.1-2010.5） 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
05
年
1月

20
05
年
4月

20
05
年
7月

20
05
年
10
月

20
06
年
1月

20
06
年
4月

20
06
年
7月

20
06
年
10
月

20
07
年
1月

20
07
年
4月

20
07
年
7月

20
07
年
10
月

20
08
年
1月

20
08
年
4月

20
08
年
7月

20
08
年
10
月

20
09
年
1月

20
09
年
4月

20
09
年
7月

20
09
年
10
月

20
10
年
1月

20
10
年
4月

RFTK同比 国内RFTK同比 国际RFTK同比

资料来源：CEIC，华创证券研究所 

图表 4  2007.1-2010.5 月度客座率和货运载运率 
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调研中，我们还关注了近期国航推出的超级经济舱。超级经济舱项目特点和南航的高端经济

舱极为相似，都是在加宽座位间距、优先办理值机、登机、行李手续等方面做出改善。但我

们观察到国航对于超级经济舱所赋予的涵义和南航有所不同，并认为国航的超级经济舱项目

收益效果更好。我们看到南航的高端经济舱项目是一种战略转型，为了加大高端服务，寻找

差异化竞争途径而做出的改善，南航在每个航班上设 24-53 个座位，将逐步改造 300 架性能

优越的飞机，到 7 月份将有 7000 个座位投入市场。通过目前的已经发生的运营数据监测，

其盈利效果及规模效应并未显现。而国航推出的超级经济舱属于稳扎稳打型，其投入规模明

显小于南航，仅在新到场的 3 架 A330 飞机上设 20 个左右的座位，逐步推广也仅运用于干

线网络。从目前国内高端客户群的市场分布以及国航的活跃常旅客规模来分析，国航该项目

的盈利效果更好一些。 

二、 未来战略规划思路：全面整合运力网络，国际航线发展提速，实现客货并举 

中国国航的十二五规划将着重以下几个方面：构建大国航体系，全面整合旗下航空公司的运

力和航线网络；加快国际航线网络尤其是远程航线的建设；加大上海市场投入；实现客货并

举。 
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整合，是将深航、山航、澳航、国货航均纳入大国航体系，进行统一的运力网络规划。目前

我们看到，国航控股深航后在运营管理上进行了深度合作。比如，深航的北京市场以及部分

货运市场交由国航统一运营，国航的深圳市场交由深航统一运营，避免了航线的重叠和人力、

物力资源不必要的浪费。国航未来几年的市场经营目标是：集中资源，在重要市场上能够起

到主导市场的作用。在每一个基地的市场份额均排在前两位，没有短板市场。 

受国民消费水平提高、出境游逐步放开、人民币升值欧元贬值等诸多因素的影响，国际航线

未来一段时间将有较快增长。十二五期间，国航欲发挥其国际航线优势，进一步加快国际航

线网络的建设。一方面，远程航线发展要提速；另一方面，要在目前的航线网络基础上加大

频率，寻找诸如非洲、拉美等新的增长点。预计明年下半年国际航线的运力投入将会有明显

增长。我们看到近几年来，中国国航 6000 公里以上的国际远程航班年复合增长率达到 8%以

上，而其他国内航空公司基本没有变化，公司经营主要靠内生增长。另一方面，国航开通的

国际航线经营能力基本上都能达到区域的平均水平，需要政府航线补贴维持经营的非常少，

因此我们认为，国航做强做大国际航线，相对于国内其他航空公司更具竞争实力。 

图表 5   2004-2009 年国航、东航、南航国际航线 ASK（单位：百万座公里） 
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资料来源：CEIC，华创证券研究所 

图表 6  2009 年三大航国际市场份额 

三大航分地区市场份额对比图

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

国航 东航 南航

地区

国内

国际

 
资料来源：公司年报 

目前国航航班占上海市场份额的 10-12%，上海市场飞欧美的长航线以国航居多。国航在上

海安放了 6 架 A340 飞国际航线，4-5 架 A320 飞国内航线，此外还有 30 余架的飞机围绕上
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海市场运营。中国国航将进一步确立上海国际门户的重要地位，在未来几年加大上海市场的

投入，通过重组国货航实现客货并举。中国国航联手国泰重组国货航，将引入国泰航空大量

的高端客户和专业管理人员，提高信息管理、客户管理、运行管理多方面的能力，预计每年

能提升 20-30%的收益。 

三、 高铁对中国国航影响很小，提前布局可有效化解高铁冲击 

2012 年，高铁四纵四横的贯通将对航空业有较大冲击。据初步估算，16000 公里的高铁全面

贯通后将提供 8-9 亿座次的产能，全行业有 30%左右的航线将与高铁发生正面冲突。反观国

航，其航线的平均航距最长，约为 1500 公里。按照 800 公里以下的航线受高铁的影响较大

并结合高铁的网络布局推算，国航受高铁影响的航班仅占 10%左右，与高铁重合度很小。通

观国际上应对高铁的策略，有效的方式只有两种，一种是枢纽网络的建设，一种是低成本。

而这两项均是中国国航的强项。因此，我们认为高铁对中国国航的影响很小，若采取在航线

布局上尽量拉开航距、寻求新的市场增长点、加大国际远程市场投入等对策，可有效化解高

铁的冲击。 

四、 调增人民币升值对中国国航的有利影响 

人民币升值将是中国作为发展中国家的长期趋势。处于上升阶段的发展中国家，生产率增加

较快，伴随着经济增长，货币会经历一个持续的升值过程，日本和德国的经验如此，新兴市

场国家也是一样。因此我们认为，中国面临着人民币升值的压力将是未来一段时间内伴随着

经济增长的一个长期趋势。预计未来三年，人民币首先小幅扩大波动区间，年升值在 3%左

右，之后会寻求更大的灵活性。 

截至 2009 年底，中国国航的美元负债折合人民币约 450 亿元，港币负债折合人民币约 65亿

元，合计外币负债规模占到了总负债的 80%，超出我们此前对于国航外币负债规模的预测。

此外，中国国航的高比例国际航线将进一步增强人民币对公司业绩的有利影响。收益方面，

受人民币升值带动出境游等因素影响将刺激国际航线需求，增加航线收益；成本方面，国航

的航油成本和起降成本中外币付款比例属业内最高，因此受人民币升值的有利影响居行业内

之首。中国国航的航油消耗中有 30%来自境外采购，20%来自保税区采购，这两部分成本均

以美元支付。此外，还有 40%的飞机起降需要在境外支付起降费。 

五、 估值 

根据调研信息，公司目前的盈利状况向好，不论国际市场还是国内市场都没有受到外界所担

忧的不利因素的影响。长期来看，中国国航全面整合运力网络，加快发展国际航线，实现客

货并举等几项举措均属务实之举，能够直接促进公司经营效益的增长。再加上市场普遍关注

的高铁运营对国航的冲击很小，我们认为未来三年公司的盈利增长值得期待，预测 2010 年

—2012 年 EPS 为 0.77 元、0.80 元、0.81 元，动态市盈率 15.01 倍、14.45 倍、14.27 倍。我

们给予“推荐”的评级，并将持续、密切关注该公司的盈利状况变化。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 7179 40864 55027 73090 营业收入 51095 88921 104571 115029 

现金 3202 33399 46642 63859 营业成本 41947 67402 81147 90297 

应收账款 2201 4115 4479 5070 营业税金及附加 1505 1778 2091 2301 

其它应收款 492 1504 1657 1625 营业费用 3813 5780 6797 7477 

预付账款 350 512 620 699 管理费用 1620 2223 2614 2876 

存货 931 1334 1630 1836 财务费用 1206 1627 1177 1335 

其他 2 0 0 0 资产减值损失 161 0 0 0 

非流动资产 98984 103399 110662 116693 公允价值变动收益 2760 0 0 0 

长期投资 13236 11264 11919 11702 投资净收益 610 2000 2200 2420 

固定资产 69148 75398 81134 86660 营业利润 4213 12110 12944 13163 

无形资产 2576 2941 3299 3579 营业外收入 1169 500 550 605 

其他 14025 13796 14309 14752 营业外支出 67 112 108 96 

资产总计 106163 144263 165689 189783 利润总额 5315 12499 13386 13672 

流动负债 36394 52657 59119 64590 所得税 336 2750 3213 3418 

短期借款 8870 13660 15026 16229 净利润 4978 9749 10173 10254 

应付账款 9547 14085 17433 19414 少数股东损益 -51 349 349 279 

其他 17977 24911 26660 28947 归属母公司净利润 5029 9400 9824 9975 

非流动负债 45807 57896 62686 71055 EBITDA 12333 17554 18425 19335 

长期借款 18321 24217 30113 36008 EPS（元） 0.41 0.77 0.80 0.81 

  其他 27486 33679 32574 35047      

负债合计 82202 110552 121805 135645 主要财务比率     

少数股东权益 39 387 736 1015  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 12251 12251 12251 12251 成长能力     

资本公积金 10824 10824 10824 10824 营业收入 -3.5% 74.0% 17.6% 10.0% 

留存收益 2486 11886 21710 31685 营业利润 -61.9% 187.4% 6.9% 1.7% 

归属母公司股东权益 23923 33323 43147 53122 归属母公司净利润 -45.0% 86.9% 4.5% 1.5% 

负债和股东权益 106163 144263 165689 189783 获利能力     

     毛利率 17.9% 24.2% 22.4% 21.5% 

现金流量表     净利率 9.8% 10.6% 9.4% 8.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 21.0% 28.2% 22.8% 18.8% 

经营活动现金流 6895 23986 14981 18531 ROIC 8.9% 18.6% 18.1% 17.7% 

净利润 4978 9749 10173 10254 偿债能力     

折旧摊销 6913 3816 4303 4837 资产负债率 77.4% 76.6% 73.5% 71.5% 

财务费用 1206 1627 1177 1335 净负债比率 46.83% 46.63% 49.41% 50.71% 

投资损失 -610 -2000 -2200 -2420 流动比率 0.20 0.78 0.93 1.13 

营运资金变动 -500 6125 4639 3945 速动比率 0.17 0.75 0.90 1.10 

其它 -5092 4668 -3112 580 营运能力     

投资活动现金流 -12582 -6325 -9225 -8619 总资产周转率 0.50 0.71 0.67 0.65 

资本支出 7758 9842 10335 10877 应收帐款周转率 23 28 24 24 

长期投资 -6528 -1970 657 -219 应付帐款周转率 4.28 5.70 5.15 4.90 

其他 -11352 1547 1766 2039 每股指标(元)     

筹资活动现金流 5427 12537 7487 7305 每股收益 0.41 0.77 0.80 0.81 

短期借款 -509 4790 1366 1202 每股经营现金 0.56 1.96 1.22 1.51 

长期借款 4211 5896 5896 5896 每股净资产 1.95 2.72 3.52 4.34 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -853 0 0 0 P/E 25.19 13.48 12.89 12.70 

其他 2578 1852 225 207 P/B 5.30 3.80 2.94 2.38 

现金净增加额 0 30198 13243 17218 EV/EBITDA 13 9 9 8 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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