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中国国航 12 月生产数据点评 

事件描述 

中国国航今日公布了 12 月生产数据，其主要内容及点评如下： 

 12 月公司引进飞机 1 架，全年共引进 26 架，累计增速行业第二； 

 客座率同比止跌回升，12 月出现 2004 年以来的首次环比正增长，预示着春运旺季效应在公司身上将提前获得体

现； 

 油价和单位能耗指标双涨，导致单位航油成本环比增速自 9 月起持续上升。 

投资建议： 

1 月航空需求增幅恢复至两位数，票价、客座率同比均出现明显上涨，春运旺季特征初显；主席即将访美带来人民币

升值预期；原油套保和燃油附加费双保险，有效规避油价上涨风险。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.96 元、

1.11 元和 1.12 元，对应 PE 为 13.36 倍、11.64 倍和 11.51 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，12 月公司引进飞机 1 架，全年共引进 26 架，累计增速行业第二。 

12 月公司引进 1 架 A321-200 飞机，低于 1.7 架的行业平均引进速度；退出 1 架 A321-100 飞机。截至 12 月底，国

航引进 26 架飞机，引进速度仅低于南航，机队总数达 282 架。 

图 1：行业飞机引进情况（12 月） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：行业飞机引进情况（累计） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第二，客座率同比止跌回升， 12 月出现 2004 年以来的首次环比正增长，预示着春运旺季效应在公司身上将提前获

得体现。 

12 月公司供给和市场需求维持 2009 年 7 月以来的趋势不变，客运、货邮及总体需求同比增幅均高于供给。客座率在

上月出现同比负增长后恢复至 77.7%，同比上升 1.8 个百分点，环比上升 0.9 个百分点，货邮载运率、总载运率分别

实现 7 和 3.9 个百分点的同比增幅；同比历史高点 2007 年，分别提升了 1.8、5.7 和 3.3 个百分点，产投效率继续维

持高位。自有跟踪数据的 2004 年开始，12 月客座率环比增速首次出现上涨，我们认为与今年全行业范围的供不应求

有关，同时也预示着春运旺季效应在公司身上将提前获得体现。全年公司可供吨公里同比增幅低于收费吨公里 9 个百

分点，供求差距依旧存在。 

 

图 3：中国国航 12 月生产指标同比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：中国国航 2007-2010 年 12 月载运率同比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 5：中国国航可供吨公里和收费吨公里同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三，油价和单位能耗指标双涨，导致单位航油成本环比增速自 9 月起持续上升。 

12 月载运率环比上升 2 个百分点，每收费吨公里耗油上升 0.1 个百分点至 2.81 吨/万吨公里，航油综合采购成本比上

月上升 2.27 个百分点至 5946 元/吨（12 月 22 日凌晨国内航油出厂价上涨 300 元/吨至 5990 元/吨），导致收费吨公里

油耗成本上升 2.38 个百分点至 1.669 元/吨。（注：以上数据包括国货航运营数据，不包括深圳航空、澳门航空运营数

据） 

 

图 6：中国国航收费吨公里油耗 vs 载运率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：中国国航收费吨公里油耗 vs 油价 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，维持“推荐”评级。 

1 月航空需求增幅恢复至两位数，票价、客座率同比均出现明显上涨，春运旺季特征初显；主席即将访美带来人民币

升值预期；原油套保和燃油附加费双保险，有效规避油价上涨风险。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.96 元、

1.11 元和 1.12 元，对应 PE 为 13.36 倍、11.64 倍和 11.51 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

京沪线提前至今年 6 月通车，国际原油价格快速上涨，疾病、自然灾害等突发事件。 
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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）  

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

营业收入 51095 74148 86201 92433 货币资金 3202 7415 8620 16345 

营业成本 41947 55886 63212 67909 交易性金融资产 0 1400 2100 2100 

毛利 9148 18262 22989 24525 应收账款 2693 3981 4628 4962 

％营业收入 17.9% 24.6% 26.7% 26.5% 存货 931 1196 1352 1453 

营业税金及附加 1505 1312 1526 1636 预付账款 350 491 555 596 

％营业收入 2.9% 1.8% 1.8% 1.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 3813 5227 5948 6285 流动资产合计 7179 14483 17625 25826 

％营业收入 7.5% 7.1% 6.9% 6.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 1620 2002 2327 2496 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.2% 2.7% 2.7% 2.7% 长期股权投资 13236 16936 20636 25113 

财务费用 1206 125 -333 -670 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 0.2% -0.4% -0.7% 固定资产合计 80879 82239 83622 85178 

资产减值损失 161 27 14 7 无形资产 2576 2447 2325 2209 

公允价值变动收益 2760 1400 700 0 商誉 349 349 349 349 

投资收益 610 3700 4070 4477 递延所得税资产 1552 5 3 2 

营业利润 4213 14668 18277 19248 其他非流动资产 392 392 392 392 

％营业收入 8.2% 19.8% 21.2% 20.8% 资产总计 106163 116851 124953 139069 

营业外收支 1101 400 400 400 短期贷款 20175 14006 405 0 

利润总额 5315 15068 18677 19648 应付款项 7876 10636 12022 12916 

％营业收入 10.4% 20.3% 21.7% 21.3% 预收账款 38 74 86 92 

所得税费用 336 3014 4109 4912 应付职工薪酬 348 491 555 596 

净利润 4978 12054 14568 14736 应交税费 720 1691 2203 2560 

其他流动负债 7236 9765 11054 11858 归属于母公司所有者

的净利润 5029.5 11813.4 14269.2 14421.5 流动负债合计 36394 36663 26326 28024 

少数股东损益 -51 241 299 314 长期借款 18321 18321 18321 18321 

EPS（元/股） 0.41 0.96 1.11 1.12 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 143 280 154 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 27343 27343 27343 27343 

经营活动现金流净额 6895 20821 19918 19985 负债合计 82202 82607 72144 73688 

取得投资收益 

收回现金 

63 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

23923 33964 52230 64488 

长期股权投资 -3 0 0 0 少数股东权益 39 280 578 893 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 23961 34244 52808 65381 

固定资产投资 -7686 -8541 -9442 -10362 负债及股东权益 106163 116851 124953 139069 

其他 20271 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 12582 -8541 -9442 -10362  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.411 0.964 1.107 1.119 

股权融资 0 0 6137 0 BVPS 1.95 2.77 4.26 5.26 

银行贷款增加（减少） 11750 -6169 -13601 -405 PE 31.37 13.36 11.64 11.51 

筹资成本 1386 -1897 -1807 -1493 PEG 0.75 0.32 0.28 0.27 

其他 -7709 0 0 0 PB 6.60 4.65 3.02 2.45 

筹资活动现金流净额 5427 -8067 -9271 -1898 EV/EBITDA 15.72 8.27 6.43 5.81 

现金净流量 24904 4213 1205 7725 ROE 21.0% 34.8% 27.3% 22.4%
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