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基础数据 
总股本（百万股） 12251
流通 A 股（百万股） 7846
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 89362
 

相关研究  
 

 1H2010 公司盈利跨上新台阶：国航在 2010 年上半年公司实现营业收入

343.08 亿元，同比增长 53.12%，其中包括 2010 年 4 月 20 日开始并表的

深圳航空 30.74 亿元收入，扣除深圳航空并表因素后，公司上半年实现营

业收入约 312.34 亿元，同比增长 39.41%。 

 公司在 1H2010 年实现 EPS 为 0.41 元，其中由于航空主营产生的 EPS 约

为 0.20 元；由于营业外收支产生的 EPS 约为 0.014 元；由于投资收益产生

的 EPS 约为 0.137 元；由于人民币升值产生的 EPS 约为 0.0203 元，由于

公允价值变动产生的 EPS 约为 0.0418 元；由于主营业务产生的 EPS、投

资收益产生的 EPS 略超我们预期。 

 1H2010 国航的毛利率为提升至 19.51%，继续高于全体航空公司 1H2010
平均约 15.80%的毛利率水平，反映出公司主营税前利润的大幅提升一方面

来自于周转量的提升，更重要的是来自于行业供需改善下客座率提升所导

致的票价水平的提升，这一点已被市场所广泛认知，2010 年上半年公司平

均客公里收益达到 0.62 元，同比上升约 11.83%，并且高于行业平均约 0.60
元/客公里的水平。 

 3Q2010 公司毛利率有望提升至 30%以上，根据我们对于行业 2010 年 3
季度供需格局的预测，预计公司在3季度的平均客座率水平有望达到约85%
的水平，根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公

司在 2010 年 3Q 毛利率有望达到 30%以上，在 250 亿的收入假设下，公司

在 2010 年 3 季度的税前主营利润可望达到 40 亿元（不包括投资收益）。 

 盈利预测与投资评级：我们上调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.82
元、0.97 元，维持“增持”的投资评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E
营业收入(百万元) 51095.4 14696.4 81091.0 90891.0

(+/-%) -3.5 30.7 58.7 12.1

归属母公司净利润(百万元) 5029.5 2171.7 10641.9 12587.7

(+/-%)  155.0 121.3 111.6 18.3

EPS(元) 0.41 0.18 0.87 1.03

P/E(倍) 27.7 64.3 13.1 11.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1H2010 主营利润跨上新台阶 

1H2010 业绩总结——略超预期 

2010 年上半年公司实现营业收入 343.08 亿元，同比增长 53.12%，其中包括 2010
年 4 月 20 日开始并表的深圳航空 30.74 亿元收入，扣除深圳航空并表因素后，公司

上半年实现营业收入约 312.34 亿元，同比增长 39.41%。 

中国在 1H2010 年实现 EPS 为 0.41 元，其中由于航空主营产生的 EPS 约为 0.20 元；

由于营业外收支产生的 EPS 约为 0.014 元；由于投资收益产生的 EPS 约为 0.137 元；

由于人民币升值产生的 EPS 约为 0.0203 元，由于公允价值变动产生的 EPS 约为

0.0418 元；由于主营业务产生的 EPS、投资收益产生的 EPS 略超我们预期。 

与 2009 年同期相比，除主营业务外存在以下几项显著差异，并对最终盈利结果产生

重要影响： 

1、2010 年上半年公司未获得民航建设基金返还，而去年同期获得民航建设基金返还

为 8.24 亿元，由此导致 EPS 同比减少 0.0597 元。 

2、2010 年上半年公司公司投资收益大幅增加 15.79 亿元，由此增加 EPS 约为 0.1145
元，其中公司持股 29.99%股权的国泰航空净利润由 2009 年上半年的 8.12 亿港币增

加值 2010 年上半年的 68.4 亿港币，同时公司持股国泰航空的比例由 2009 年中期的

17.5%提升至 2010 年中期的 29.99%，双方面原因由此增加投资收益约 13.87 亿元。 

3、2010 年上半年人民币升值并未对公司盈利产生重要影响，公司净汇兑收益为

人民币 280 百万元，较去年同期增加人民币 104 百万元，仅增加 EPS 约为 0.0075
元。 

国航 2010 年上半年度主营业务税前利润超过 2007 年下半年水平 

2010 年上半年中国国航实现主营业务税前利润 27.15 亿元（未考虑资本化的利息支

出扣除、汇兑损益），而且此处的主营业务税前利润未考虑投资收益因素，从 2006 年

以来的国航主营业务税前利润数据序列可以看出，在 2010 年上半年度，国航实现了

很大的突破，不仅实现了主营业务税前利润同比大幅增加，同时超过了 2007 年下半

年的水平。 

图 1：中国国航半年度主营业务税前利润发展趋势-未加总利息收入与汇兑损益 

国航半年度税前主营利润(未考虑利息收入、汇兑损益，单位:百万)
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-25          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

公司主营税前利润的大幅提升一方面来自于周转量的提升，更重要的是来自于行业供

需改善下客座率提升所导致的票价水平的提升，这一点已被市场所广泛认知，2010
年上半年公司平均客公里收益达到 0.62 元，同比上升约 11.83%，并且高于行业平均

约 0.60 元/客公里的水平。 

图 2：中国国航客公里收益发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

1H2010 国航毛利率远高于行业水平 

1H2010 中国国航的毛利率为提升至 19.51%，继续高于全体航空公司 1H2010 平均

约 15.80%的水平。 

图 3：中国国航半年度毛利率发展趋势以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告 

 

1H2010 国航费用水平基本与行业持平 

1H2010 中国国航管理费用加销售费用占营业收入比约为 9.86%，略高于全体航空公

司 1H2010 约 9.62%的水平。 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-25          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             4 

图 4：中国国航半年度管理+销售费用占比以及与行业对比 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司定期报告、民航总局 

3Q2010 展望：毛利率有望提升至 30%以上 

3Q2010 客座率有望提升至 85% 

根据我们对于行业 2010 年 3 季度供需格局的预测，预计公司在 3 季度的平均客座率

水平有望达到 85%， 

3Q2010 毛利率水平有望提升至 30%以上，主营税前利润约为 40 亿元以上。 

根据我们对于客座率与毛利率水平的历史关系研究，我们预计公司在 2010 年 3Q 毛

利率有望达到 30%以上，在 250 亿的收入假设下，公司在 2010 年 3 季度的税前主营

利润可望达到 40 亿元（不包括投资收益）。 

盈利预测与投资评级 

我们上调公司 2010 年、2011 年 EPS 分别至 0.82 元、0.97 元，维持“增持”的投资

评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7179 15275 17096 13651 营业收入 51095 81091 90891 72706
现金 3202 8109 9089 7271 营业成本 41947 63251 69986 54984
应收账款 2201 3971 4450 3560 营业税金及附加 1505 2075 2366 1924
其他应收款 492 1613 1808 1446 营业费用 3813 5028 6017 4712
预付账款 350 316 350 275 管理费用 1620 2518 2599 2079
存货 931 1265 1400 1100 财务费用 1206 940 758 1660
其他流动资产 2 0 0 0 资产减值损失 161 0 0 0
非流动资产 98984 105898 111156 114855 公允价值变动收益 2760 600 600 0
长期投资 13236 13236 13236 13236 投资净收益 610 4600 5060 1250
固定资产 69148 79840 87047 91868 营业利润 4213 12480 14824 8597
无形资产 2576 2511 2446 2381 营业外收入 1169 350 350 350
其他非流动资产 14025 10312 8428 7370 营业外支出 67 8 8 8
资产总计 106163 121173 128252 128506 利润总额 5315 12822 15166 8939
流动负债 36394 40032 31951 28942 所得税 336 1923 2275 1341
短期借款 8870 11570 3113 6245 净利润 4978 10898 12891 7598
应付账款 9547 9488 10498 8248 少数股东损益 -51 256 303 179
其他流动负债 17977 18974 18340 14449 归属母公司净利润 5029 10642 12588 7419
非流动负债 45807 45672 49473 47654 EBITDA 12333 20658 24373 20467
长期借款 18321 18321 18321 18321 EPS（元） 0.41 0.87 1.03 0.61
其他非流动负债 27486 27351 31152 29333
负债合计 82202 85704 81424 76596 主要财务比率
少数股东权益 39 295 598 777 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 12251 12251 12251 12251 成长能力

资本公积 10824 10824 10824 10824 营业收入 -3.5% 58.7% 12.1% -20.0%
留存收益 2486 13128 23587 28489 营业利润 -61.9% 196.2% 18.8% -42.0%
归属母公司股东权益 23923 35174 46230 51133 归属于母公司净利润 -45.0% 111.6% 18.3% -41.1%
负债和股东权益 106163 121173 128252 128506 获利能力

毛利率(%) 17.9% 22.0% 23.0% 24.4%
现金流量表 净利率(%) 9.8% 13.1% 13.8% 10.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.0% 30.3% 27.2% 14.5%
经营活动现金流 6895 20174 22781 14277 ROIC(%) 8.8% 17.9% 20.1% 12.4%
净利润 4978 10898 12891 7598 偿债能力

折旧摊销 6913 7238 8791 10210 资产负债率(%) 77.4% 70.7% 63.5% 59.6%
财务费用 1206 940 758 1660 净负债比率(%) 46.83% 44.96% 35.07% 38.37%
投资损失 -610 -4600 -5060 -1250 流动比率 0.20 0.38 0.54 0.47
营运资金变动 -500 851 2883 -741 速动比率 0.17 0.35 0.49 0.43
其他经营现金流 -5092 4846 2518 -3200 营运能力

投资活动现金流 -12582 -9401 -8940 -12750 总资产周转率 0.50 0.71 0.73 0.57
资本支出 7758 14000 14000 14000 应收账款周转率 23 26 21 18
长期投资 -6528 0 0 0 应付账款周转率 4.84 6.65 7.00 5.87
其他投资现金流 -11352 4599 5060 1250 每股指标（元）

筹资活动现金流 5427 -5865 -12861 -3346 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.87 1.03 0.61
短期借款 -509 2700 -8458 3132 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.65 1.86 1.17
长期借款 4211 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.95 2.87 3.77 4.17
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 27.75 13.11 11.09 18.81
其他筹资现金流 2578 -8565 -4404 -6478 P/B 5.83 3.97 3.02 2.73
现金净增加额 -277 4908 980 -1819 EV/EBITDA 14 8 7 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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