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市场数据 

总市值（亿元） 1259.44 

总股本（亿股） 122.51 

流通股本（亿股） 78.46 

12个月最高/最低（元） 14.68/6.86 

主要股东 中国航空集团公司 

主要财务指标 

（亿元） 2009 2010E 2011E 

营业收入 511.0  655.3  739.0  

增长率 -3.5% 28.3% 12.8% 

净利润 50.3  69.3  77.0  

增长率 -155.0% 37.7% 11.2% 

EPS（元） 0.41  0.57  0.63  

ROE 21.0% 23.5% 21.6% 

P/E 25.0  18.2  16.4  

P/B 5.3  4.3  3.5  

 

公司相对沪深 300 指数表现 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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中国国航 沪深300

投资要点 

※ 供需缺口提升盈利能力，公司客公里收入提高 10%以上 

1-5 月国航 RPK、 RFTK 分别同比增长 17.5%、43.7%。在国际经济

缓慢复苏和国内经济快速增长的背景下，中国航空需求不断上升，2010

年预计 15%以上，而运力供给不到 13%，供需缺口将提高客座率和票价

水平。国航一直以来都奉行“稳健发展，追求效益最大化”的发展思路，

运力投放在三大航中最为谨慎。2010-2012 年交付运力分别为 36 架、

33架、30架，运力增速在 13.7%、11.1%、9.1%左右。通过对供求关系

的良好控制能力，国航 1-5 月的客公里收益水平估计在 0.62 元左右，

同比上升 10%以上，全年的收益水平也将大幅提升。 

※ 国内网络趋于完善，国际网络优势明显 

公司国际航线 RTK 占比 50%左右，国内国际业务发展最为均衡。国

航在北京航线有较高的价格主导权，票价水平领先其他航空公司，而北

京航线为公司贡献了 70%左右的客运收入。在上海的市场份额虽不大，

但其在国际航线数量上占绝对优势。成都的大西南枢纽市场份额 39%以

上。控股深航后，其在深圳的市场份额上升至 43%左右，国航在华南地

区的话语权大幅提升。至此，国内航线网络布局基本完善。 

国际业务方面，国航在全国绝对领先。2009 年国际 RTK 在民航国

际市场中占比 38.9%，远超南航和东航的 12.4%、22.5%。近 5年的国际

航线平均客座率 75.4%，分别比南航、东航高出 9.1 和 8.6个百分点。

在国际市场迅速复苏背景下，国际航线占比最高的国航最多受益于此。 

※ 主业盈利能力在三大航中位居榜首 

1、领先的收益水平、客座率和良好的效率：2009 年国航客公里收

入 0.59 元，高于南航、东航接近 10个百分点；5年客座率平均值 76.1%，

比南航、东航高 3 个百分点和 4.6 个百分点；2009 年飞机日利用小时

9.65小时，同期南航、东航分别为 9.4 小时、9.37 小时。2、成本控制

能力强：连续多年国航收入吨公里耗油都低于南航和东航，今年，公司

还将退租 6架成本较高的 737-600 飞机，继续优化机队结构，争取进一

步提升燃油经济性。且考虑到国航的融资租赁飞机占比上升空间较大，

折旧费用占比将有所下降；通过加大网站、呼叫中心等的建设加大机票

直销比例，降低销售费用率，公司未来不含燃油单位成本有望继续下降。 

鉴于领先的收益水平和出色的成本控制能力，国航的毛利率一直领

先于南航和东航，毫无疑问是行业内主业盈利能力最强的一家公司。 

※ 致力于打造亚洲最大货运航空公司 

公司看好中国航空货运市场未来的发展，致力于用 3-5年的时间打

造出成亚洲最大的货运航空公司。目前国货航已具备一些优势：1、2011

年货机增加至 12 架，再加上国泰日后逐渐转移的运力，以及国航、国

泰强大的国际航线网络，货物运输能力将不断增强；2、上海和香港市

亚洲最大的航空货源生成地；3、长期积累的品牌优势。 
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※ 其他有利因素 

1、投资收益大幅上升： 2010 年航空业景气回升和航油套保

公允价值转回令国泰航空盈利显著回升。山东航空 1 季度净利润

也同比大幅上升。2、两舱提价提升盈利能力：公司拟从 7月 1日

开始对国内 43条商务航线的两舱价格进行调整，若成功实施，将

增加公司 2010 年收入 3-4 亿元。3、人民币升值带来汇兑收益：

预计全年人民币升值 3%左右，将增厚 EPS0.073 元（暂不考虑深航）。 

※ 维持公司“买入”评级 

航空业景气度持续上升，作为我国航空业的龙头，国航将在

国际航线复苏中受益最大；另外，其在国内航空公司中最完善的

航线网络、稳健的作风、长远的战略、行业领先的盈利能力、深

入人心的品牌效应等令公司长期发展值得看好。 

预计公司 2010 年、2011年 EPS 为 0.57元、0.63元，对应的

动态 PE分别为 18.2/16.4 倍，动态 PB分别为 4.3倍、3.5倍。若

考虑人民币升值因素，并假设 2010年升值 3%，则增厚 2010年 EPS

至 0.64 元，对应的动态 PE 为 16.1 倍，动态 PB 为 4.2 倍。2011

年业绩增速下降主要系油料公允价值转回大幅减少，但其主业盈

利能力不断增强。维持“买入”评级。 
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一、行业景气向上，航空运输需求持续增长 

在行业景气向上的背景下，2010 年 1-5 月国航完成 RTK 、RPK、 

RFTK 分别为 48.31 亿吨公里，343.22 亿客公里、17.64 亿吨公里，

分别同比增长 25.9%、17.5%和 43.7%。其中，国内 RPK、国际 RPK 分

别同比增长15.7%、19.3%，国内RFTK、国际RFTK分别同比增长16.7%、

53.2%。 

图表 1  公司 RTK 及同比增速 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究所 

图表 2 公司 RPK、RFTK 及同比增速 

  

资料来源：公司数据  方正证券研究所 

图表 3  分航线 RPK、RFTK 同比增速 

  

资料来源：公司数据  方正证券研究所 
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欧洲主权债务危机令世界经济的复苏之路多添坎坷，但是从欧盟

统计局公布的数据我们可以看到，欧元区 16 国 3月份工业新订单月

度同比增速 20.01%创下近三年以来的最高水平；4月份，欧洲服务业

和制造业都创下近三年来最快增速，经济信心也大幅改善，表明经济

复苏的步伐正在加快。经济复苏是航空需求回升的根本动力，国际经

济的缓慢好转以及去年的低基数效应将令国际航线持续回升。中国经

济即使相比 1 季度将缓慢降温，但在《2010 经济蓝皮书(春季号)》

中，中国社科院专家指出，2010 年我国 GDP 增速有望达到 9.9%。经

济的快速增长将是国内航线持续稳定增长的有力保障。 

图表 4  欧元区 16国工业新订单同比增速 

 

资料来源：WIND  方正证券研究所 

图表 5  欧美 PMI 指数及消费者信心指数月度变化 

 

资料来源：WIND  方正证券研究所 

 

二、运力稳健增长，收益水平大幅上升 

根据民航局规划，2010、2011 年新增运力在 13%、12%左右，而

2010 年需求增速预计在 15%以上，再考虑到飞机订单的取消和延迟交

付，行业将存在明显的供需缺口。其中，由于取消或延迟的订单多为

宽体机，国际运力增速将仅为 10%左右。由此，客座率和票价指数在

供需缺口的推动下将进一步上升，尤其国际航线票价将大幅提高，进

而提升航空公司盈利水平，今年票价指数的大幅上升已经反映出这个

趋势。 
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图表 6  中国民航客运率、载运率及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 

图表 7  分航线票价指数及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 

公司一直以来都奉行“稳健发展，追求效益最大化而非一味看重

规模”的发展思路，运力投放为三大航中最为谨慎的一家公司，从目

前订单情况看，2010-2012 年交付运力分别为 36 架、33 架、30 架，

其中宽体机分别有 3 架、9 架、12 架；截止当前，今年已交付运力

15 架，其中包括两家 A330，均投入国内航线，机队规模达到 277 架。

若均能按时交付，且不考虑飞机推出，2010-2012 年国航运力增速在

13.7%、11.1%、9.1%左右。2009 年自置、融资租赁、经营租赁的飞

机分别为 119、77、66 架，经营租赁占比 25%，在行业中偏低。在国

际尤其欧洲航空公司经营惨淡，大量运力闲置，飞机租金下降的背景

下，经营租赁不需计提折旧、运力调配灵活、退租后对公司以后的运

力配置没有负担等优势日渐明显，由此，国航今年计划经营租赁 5架

B737-800 和 3 架 A330。公司将根据自身财务状况、经营租赁价格等

因素动态调整经营租赁的比例，争取往最优情景发展。通过对供求关

系的良好控制能力，国航 1-5 月的客公里收益水平估计在 0.62 元左

右，同比上升 10%以上，全年的收益水平也将大幅提升。 

图表 8  公司 2010-2012 年运力交付情况 

年份 窄体机 宽体机 合计 交付后机队规模 同比增速 

2010 33 3 36 298 13.74% 
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2011 24 9 33 331 11.07% 

2012 18 12 30 361 9.06% 

资料来源：公司数据  方正证券研究所 

 

三、国内网络趋于完善，国际网络优势明显 

目前，国航国际航线 RTK占比 50%左右，相较其他航空公司而言，

国内国际业务发展最为均衡。 

1、国内航线网络布局趋向完善 

在控股深航后，国内航线网络布局基本完善，主基地扩张为北京、

上海、成都、深圳，日后将凭借其基地航空公司的优势，继续加强这

个四个地面基地的建设，保持甚至扩大其在当地的市场份额。 

目前，国航围绕北京飞行的飞机超过 150 架，旅客吞吐量份额

40.1%，客公里份额达到 52.2%，市场占有率遥遥领先。再加上其长

久以来积累的品牌效应以及大量公务客户，通过控制运力、平衡供求

关系，国航在北京航线拥有很高的价格主导权，票价水平领先其他航

空公司，由此北京航线的收益水平较高，其在在北京枢纽基地的竞争

优势十分明显。而北京航线为公司贡献了 70%左右的客运收入，这也

可以解释为何公司的收益水平好于南航、东航。虽然国航在上海基地

的市场份额仅为 11%左右，但其在国际航线数量上占绝对优势。成都

是国航在大西南的枢纽基地，市场占有率 39%左右。双流机场目前为

中国第五大机场，近 10 年的年均复合增长率高达 16.4%，2009 年旅

客吞吐量达到 2263.78 万人，2010 年 1-5 月旅客吞吐量同比增长

30.21%，远高于全国 16%的平均增速。在西部大开发的背景下，西部

经济日益发展，西南地区的航空需求也将随之增长。控股深航后，其

在深圳的市场份额上升至 43%左右，国航在华南地区的话语权大幅提

升。由此，国航在全国的网络布局趋向完善，其在枢纽机场的基地航

空公司地位还有利于其在新的航班时刻资源争夺中获取先机。 

图表 9  公司在主要基地的市场份额情况对比 

 

资料来源：公司数据  方正证券研究所 
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图表 10  双流机场旅客吞吐量同比增速高于全国平均水平 

 

资料来源：WIND  方正证券研究所 

2、国际航线遥遥领先 

国航的国际业务在全国绝对领先，海外营销网络非常发达。其定

期航班通航全球 32 个国家和地区，通过与星空联盟成员等航空公司

的合作，将服务进一步拓展到 175 个国家的 1077 个目的地。2009 年

国航的国际RTK完成50.17亿吨公里，在民航国际市场中占比38.9%，

远超南航和东航的 12.4%、22.5%。近 5 年的国际航线平均客座率高

达 75.4%，分别比南航、东航高出 9.1 和 8.6 个百分点。在国际市场

迅速复苏的背景下，国际航线占比最高的国航最多受益于此。 

图表 11  三大航国际 RTK 占比 

 

资料来源：CAAC  公司公告  方正证券研究所 

图表 12  国际航线客座率情况对比 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 
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四、主业盈利能力在三大航中位居榜首 

国航向来以稳健发展为主，追求效益最大化，而非一味的扩大规

模。在三大行中，收益水平最高、成本控制能力最强，从而毛利率水

平稳居榜首。 

1、领先的收益水平、客座率和良好的效率 

2009 年国航客公里收入 0.59 元，而同期南航、东航均为 0.54

元，高于对手接近 10 个百分点；长期以来客座率水平都高于竞争对

手，近 5年平均值 76.1%，分别比南航、东航高 3个百分点和 4.6 个

百分点；2009 年飞机日利用小时 9.65 小时，同期南航、东航分别为

9.4 小时、9.37 小时。分国内外情况来看，国航国内航线客公里收入

远高于东航、南航；国际航线偏低主要系客公里收入相对较低的欧美

长航线占比远高于东航、南航，而实际上国航在同一条航线上的票价

水平都要高于东航和南航。 

图表 13  三大航客公里收入情况对比 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 14  三大航客座率情况对比 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

2、成本控制能力强 

在追求效益的同时，国航也不放松成本控制。燃油成本在航空公

司的营运成本中占比一般为 30%以上，是最大份额的成本开支，国航

通过引进航空燃油消耗计划系统、优化航线结构、淘汰高油耗机型，
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连续多年来收入吨公里耗油都低于南航和东航，2009 年为 0.298 公

斤/吨公里，比南航、东航低 10%以上；可用吨公里成本 3.16 元，低

于南航、东航的 3.38 元、3.58 元。今年，公司还将退租 6架成本较

高的 737-600 飞机，继续优化机队结构，争取进一步提升燃油经济性。

由于机型结构的相对合理，飞机维修费用在运营成本中的占比仅为

3.63%，远远低于南航、东航的 8%左右；另外，三项费用率（尤其管

理费用率）同样处于领先水平。由此，国航的不含燃油可用吨公里成

本在三大航中仍旧最低。且考虑到国航的融资租赁飞机占比上升空间

较大，折旧费用占比将有所下降；通过加大网站、呼叫中心等的建设

加大机票直销比例，降低销售费用率，公司未来的不含燃油单位成本

有望继续下降。 

图表 15  三大航收入吨公里油耗比较 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 16  三大航可用吨公里成本及不含燃油成本比较 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 17  三大航营运指标对比 

2009（%） 国航 东航 南航 

起降费占比 11.9 12.93 12.23 

维修费用占比 3.63 7.15 8.37 

折旧费占比 14.49 8.8 10.79 

2010Q1（%） 国航 东航 南航 

三项费用率 10.78 12.42 11.25 

毛利率 21.27 16.74 16.08 

净利率 14.78 5.06 8.8 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 
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鉴于领先的收益水平和出色的成本控制能力，国航的毛利率一直

领先于南航和东航，2010 年 1 季度达到 21.27%，而同期南航、东航

只有 16.08%、16.47%；净利率 14.78%更是远远超出 6-9 个百分点。

国航毫无疑问是行业内主业盈利能力最强的一家公司。 

 

五、致力于打造亚洲最大货运航空公司 

2010 年我国航空货运需求强劲复苏，货邮运输量创历史记录，

而货机运力投放增速预计不到 10%，供需格局明显好转，平均运价大

幅回升。公司看好中国航空货运市场未来的发展，拟通过对国货航进

行股权重组与国泰航空共同成立一家货运航空公司，交易完成后国航

持股 51%。目前，国货航拥有 8架货机，为本土最大的货运公司，在

中国民航货运公司中市场份额达到 30%，但由于我国航空货运市场的

八分天下被外航占领，国货航在全国航空货运市场的份额不到 10%。

随着国际货运市场的强劲复苏，运价水平也同比大幅上升，国货航目

前基本盈亏平衡。 

公司致力于用 3-5 年的时间将国货航打造成亚洲最大的货运航

空公司。目前国货航已具备一些优势：1、加上国泰即将出售的 4架，

机队规模 2010 年将达到 10 架、2011 年 12 架，再加上国泰日后逐渐

转移的运力，以及国航、国泰强大的国际航线网络，货物运输能力将

不断增强；2、上海和香港市亚洲最大的航空货源生成地；3、长期积

累的品牌优势。 

图表 18  中国航空货邮运输量及同比增速 

 

资料来源：CAAC  方正证券研究所 

 

六、其他有利因素 

1、投资收益大幅上升 

公司投资收益主要来自国泰航空，2009 年底持股比例由 17.49%

增加至 29.99%。国泰航空 2008 年的亏损主要来自航油套保账面价值
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的减计，随着油价上升，公允价值转回，其盈利也迅速回升。从业务

量来看，随着航空业的景气回升，2010 年国泰航空客运量稳中有升、

客座率恢复至金融危机前水平，货运量、货邮载运率均大幅增长，国

泰航空盈利能力的显著回升。山东航空 1季度净利润也同比大幅上升。

由此，2010年 1季度公司实现投资收益4亿元，环比大幅上升176.3%。 

图表 19  国泰航空 RPK、RFTK 及同比增速 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 20  国泰航空客座率、货邮载运率季同比增速 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 21  对联营合营企业的投资收益 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

2、两舱提价提升盈利能力 

目前，我国航空公司的两舱收入占比远低于大型国际航空公司，

主要有两方面原因：一是我国居民支付能力不敌国外；而是政策限制：

国外公务出行，飞行时间 3小时以上可坐商务舱，5小时以上可坐头

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

0
8

0
1

0
8

0
3

0
8

0
5

0
8

0
7

0
8

0
9

0
8

1
1

0
9

0
1

0
9

0
3

0
9

0
5

0
9

0
7

0
9

0
9

0
9

1
1

1
0

0
1

1
0

0
3

1
0

0
5

收入客公里（百万） 同比增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

0
8

0
1

0
8

0
3

0
8

0
5

0
8

0
7

0
8

0
9

0
8

1
1

0
9

0
1

0
9

0
3

0
9

0
5

0
9

0
7

0
9

0
9

0
9

1
1

1
0

0
1

1
0

0
3

1
0

0
5

货邮吨公里（百万） 同比增速

-10%

0%

10%

20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
8

0
1

0
8

0
3

0
8

0
5

0
8

0
7

0
8

0
9

0
8

1
1

0
9

0
1

0
9

0
3

0
9

0
5

0
9

0
7

0
9

0
9

0
9

1
1

1
0

0
1

1
0

0
3

1
0

0
5

同比增长（右轴） 同比增速 客座率 货邮载运率

219 

-285 -261 

-854 

-9 

320 
149 146 

404 

-1000

-500

0

500

08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1



 
 

研究源于数据        12         研究创造价值 

 

中国国航 (601111)调研报告 

等舱，而我国规定司长级别可坐公务舱，部长级才能坐头等舱。随着

居民收入水平的上升，预计国内航空公司的两舱收入将是一个逐步增

加的趋势。 

2009 年公司两舱收入 46 亿元，贡献整体客运收入的 11%左右，

其中国内航线 20 亿元，国际航线 26亿元。针对 5月份出台的航空公

司将自主决定国内头等舱、公务舱票价的规定，公司拟从 7月 1日开

始对国内 43 条商务航线的两舱价格进行调整，商务舱、头等舱分别

提价至经济舱全价的 150%、200%；其中，对于两舱客座率在 80%以上

的北京-广州、北京-上海、北京-深圳航线商务舱、头等舱提价至经

济舱全价的 180%、230%。由于这些航线上，商务旅客占比较高，以

北京-上海为例，金卡、白金卡客户达到 50%，其对价格的敏感性不

高，将支撑一定幅度的提价。与此同时，国航也在不断的改善两舱的

硬件设施和软件服务，若此次两舱提价成功实施，将增加公司 2010

年收入 3-4 亿元。虽然对于几百亿元的客运收入来说影响不大，但可

以看到，两舱收入占比的提升将是一个大的趋势，公司盈利能力也将

随之提高。 

3、人民币升值带来汇兑收益 

近期，央行表示将进一步推进人民币汇率形成机制，增强人民币

汇率弹性，人民币升值预期开始走强，预计全年升值 3%左右，以公

司 2009 年底的外币负债计算，将带来汇兑收益 8.89 亿元（暂不考虑

深航），折合 EPS0.073 元。另外，人民币升值还会降低公司在国外

的航材、航油、餐食等采购成本，以及机场起降费等一些境外成本。 

图表 22  人民币兑美元汇率变动对公司净利润的敏感性分析 

人民币兑美元升值幅度 税前利润变动（亿元） 净利润变动 EPS（元） 

1% 3.95 2.96 0.024 

2% 7.91 5.93 0.048 

3% 11.86 8.89 0.073 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

 

七、盈利预测与投资评级 

1、盈利预测 

暂不考虑深圳航空的并表，在航空业景气度上升的大背景下，公

司主业盈利能力也将不断增强，预计 2010 年、2011 年营业总收入为

655 亿元和 739 亿元。 

图表 23  2010-2011 年公司营业收入预测 

（亿元） 2009 2010E 2011E 

客运收入 443.99 555.79 621.97 
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货运收入 54.57 89.58 106.99 

主营收入 498.56 645.37 728.96 

同比增速 5.70% 29.45% 12.95% 

营业总收入 511 655.37 738.96 

同比增速 -3.54% 28.26% 12.76% 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

根据我们石化行业研究员的判断，当前欧债危机尚未落幕，美国

制造业复苏减缓，宏观经济存在下行风险，而美元经过近期的调整之

后有中期反弹趋势。虽然原油需求情况有所改善，但随着油价的上涨，

OPEC 内部配额执行率有所降低，导致产量增长较快，在原油市场供

需基本平衡的基础上，油价将呈现震荡格局，预计 2010 年全年原油

均价将维持在 75 美元/桶左右。相较于 2009 年的均价 62.18 美元/

桶，上升 20.62%。我们预计公司 2010 年需采购燃油 356 万吨，平均

采购成本 5820 元/吨，总体燃油成本 207 亿元，同比增长 43%。 

图表 24  2010-2011 年公司燃油成本预测 

  2009 2010E 2011E 

年耗油（万吨） 299.62 356.29 399.87 

采购价格（元/吨） 4827.49 5820.00 6210.00 

燃油成本（亿元） 144.66 207.36 248.32 

同比增速 -36.03% 43.34% 19.75% 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

结合收入与成本分析，综合考虑燃油公允价值转回、投资收益等

因素（暂不考虑增发），我们预计公司 2010 年、2011 年 EPS 为 0.57

元、0.63 元，对应的动态 PE 分别为 18.2/16.4 倍，动态 PB 分别为

4.3 倍、3.5 倍。若考虑人民币升值因素，并假设 2010 年升值 3%，

则增厚 2010 年 EPS 至 0.64 元，对应的动态 PE 为 16.1 倍，动态 PB

为 4.2 倍。 

2、维持公司“买入”评级 

经济发展、消费升级驱动行业长期增长；供需缺口提升客座率和

票价水平，提高盈利能力；人民币升值带来汇兑收益；燃油附加费和

油价联动消化大部分油价上涨成本；上海世博会带来增量效应，航空

业景气度将继续上升。作为我国航空业的龙头，国航将在国际航线复

苏中受益最大；另外，其在国内航空公司中最完善的航线网络、稳健

的作风、长远的战略、行业领先的盈利能力、深入人心的品牌效应等

令公司长期发展值得看好。2011 年业绩增速下降主要系油料公允价

值转回大幅减少，但其主业盈利能力不断增强。目前 4.3 倍的 PB 低

于其历史平均水平，也低于行业平均 5倍的水平，相对而言，具备一

定的估值优势；且在行业景气度不断上升的背景下，公司发展值得看

好，维持“买入”评级。  
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图表 25  财务报表及指标预测 

利润表（亿元） 2009 2010E 2011E 现金流量表 2009 2010E 2011E 

主营业务收入 511.0  655.3  739.0  经营活动产生的现金流       

主营业务成本、税金 434.5  528.9  589.7  净利润 49.8  69.3  77.0  

主营业务利润 76.4  126.5  149.3  少数股东权益 1.6  (0.6) (0.7) 

其他业务利润 26.0  14.2  5.1  折旧及摊销 69.1  84.1  99.2  

营业费用 38.1  42.6  44.3  坏帐准备 0.0  (0.5) 0.0  

管理费用 16.2  18.1  20.1  应收帐款的减少/(增加) 2.3  (4.9) (4.6) 

财务费用 12.1  10.5  11.2  存货的减少/(增加) (1.1) (1.7) 0.2  

营业利润 36.0  69.5  78.6  待摊费用和其他流动资产的减少 0.0  0.0  0.0  

投资收益 6.1  10.0  10.0  其他长期资产的减少/(增加) 0.2  0.0  0.0  

补贴收入 0.0  0.0  0.0  应付帐款的增加/(减少) (6.2) 16.5  9.8  

营业外收支 11.0  2.0  2.0  预提费用的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  

利润总额 53.1  81.5  90.6  其他流动负债的增加/(减少) 10.4  17.8  9.8  

减:所得税 3.4  13.0  14.5  其他长期负债的增加/(减少) 0.0  0.0  0.0  

减:少数股东损益 (0.5) (0.8) (0.9) 其它 (57.2) 1.1  0.3  

净利润 50.3  69.3  77.0  经营活动产生的现金流净额 69.0  181.0  191.0  

        投资活动产生的现金流       

资产负债表 2009 2010E 2011E 收回投资与投资收益 17.1  0.0  0.0  

现金及现金等价物 32.0  32.0  32.0  资本投资 142.9  149.5  124.3  

应收帐款净额 30.5  35.9  40.5  其它 0.0  0.0  0.0  

存货净额 9.3  11.0  10.8  投资活动产生的现金流净额 (125.8) (149.5) (124.3) 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  筹资活动产生的现金流       

流动资产合计 71.8  78.9  83.3  股权融资 0.0  0.0  0.0  

固定资产净额 808.8  873.9  899.6  支付股利 13.9  13.9  15.4  

无形资产 27.1  26.2  25.3  银行贷款的净增加 117.5  (17.7) (51.3) 

长期投资及其他 153.9  153.9  153.9  其它 49.4  0.0  0.0  

资产总计 1061.6  1132.9  1162.2  筹资活动产生的现金流净额 54.3  (31.6) (66.7) 

短期借款 201.7  164.0  92.8  现金的净流入/（净流出） 0.0  0.0  0.0  

应付帐款 78.8  95.2  105.0  现金期初余额 0.0  32.0  32.0  

其他流动负债 83.4  101.2  111.0  现金期末余额 0.0  32.0  32.0  

流动负债合计 363.9  360.5  308.8          

长期借款 273.2  293.2  313.2  主要财务指标 2009 2010E 2011E 

其他长期负债 184.9  184.9  184.9  ROE 21.0% 23.5% 21.6% 

长期负债合计 458.1  478.1  498.1  ROA 4.7% 6.1% 6.6% 

负债合计 822.0  838.5  806.9  已获利息倍数 1.83x 6.28x 7.56x 

少数股东权益 0.4  (0.2) (0.9) 资产负债率 77.4% 74.0% 69.4% 

股东权益 239.2  294.6  356.2  流动比率 19.7% 21.9% 27.0% 

负债和股东权益总计 1061.6  1132.9  1162.2  固定资产/总资产 76.2% 77.1% 77.4% 

资料来源：WIND  方正证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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