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客座率创新高，预示业绩同比增长可观 

事件描述 

中国国航今日公布了 1 月生产数据，其主要内容及点评如下： 

 1 月公司净增飞机 2 架，其中引进 3 架，退出 1 架，截至 1 月底机队总数为 284 架； 

 供求差距和春运错期，1 月客座率创 2004 年来新高； 

 单位能耗下降幅度大于油价上涨幅度，导致单位航油成本环比下降。 

投资建议： 

春节黄金周行业旅客运输量同比增长 6%，低于市场预期。由于春运错期和历史低基数，将导致公司 1 月业绩高增速

（需求增速虽然仅为 11.6%，但叠加票价增速后，业绩增速将较为可观）。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值

而反弹，但春运数据不如预期、京沪高铁提前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.80 元、0.94 元和 0.95 元，对应 PE 为 15.16 倍、12.95 倍和 12.78 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，1 月公司净增飞机 2 架，其中引进 3 架，退出 1 架，截至 1 月底机队总数为 284 架 

1 月公司引进 3 架，宽体（A330-300）、窄体（B737-800）和公务机各一架。退出飞机 1 架，型号为 B757-200。1

月净增飞机 2 架，高于 1.25 架的行业平均净增速度。截至 1 月底，机队总数达 284 架。 

图 1：行业飞机净增情况（集团） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：行业飞机净增情况（公司） 
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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，供求差距和春运错期，1 月客座率创 2004 年来新高 

2011 年 1 月，公司国际、国内、地区旅客周转量及运输量同比继续保持增长；环比，国内受春运拉动影响需求增长较

为明显，国际略有上升，地区则有所下降。货运业务，国际、国内和地区货邮周转量及运输量同比均有所增长；环比

除国内继续保持小幅增长外，国际和地区均呈下降态势。 

公司的供给和市场的需求维持 2009 年 7 月以来的趋势不变，即客运、货邮及总体需求同比增幅均高于供给。由于行

业供不应求的状态累计了 18 个月，加上 1 月春运错期（今年 1 月中有 12 天属于春运，去年同期仅为 2 天），客座率

创出 2004 年以来的最高纪录，达 78.60%，同比上升 1.6 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 2.2 和 1.6 个百分点的同比增幅；产投效率继续维持高位。 

 

图 3：中国国航 1 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 2007-2011 年 1 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，单位能耗下降幅度大于油价上涨幅度，导致单位航油成本环比下降 

1 月载运率环比下降 3.2 个百分点，每收费吨公里耗油下降 7.1 个百分点至 2.61 吨/万吨公里，航油综合采购成本比上

月上升 4.76 个百分点至 6229 元/吨，导致收费吨公里油耗成本下降 2.67 个百分点至 1.624 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 

春节黄金周七天行业航班量同比增长 5.1%，旅客运输量同比增长 6%，平均客座率为 72%，与去年同比增加 2 个百

分点，低于市场预期。1 月由于春运错期和历史低基数，将导致公司业绩高增速（需求增速为 11.6%，但叠加票价增

速后，业绩增速将较为可观）。若大盘回复，我们认为航空股将凭借低估值而反弹，但春运同比数据不如预期、高铁提

前开通、埃及局势带来油价波动等将限制反弹幅度。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.80 元、0.94 元和 0.95

元，对应 PE 为 15.16 倍、12.95 倍和 12.78 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 68599 79979 85762 货币资金 3202 6860 7998 10044 

营业成本 41947 53428 60354 64763 交易性金融资产 0 1400 2100 2100 

毛利 9148 15171 19625 20999 应收账款 2693 3683 4294 4604 

％营业收入 17.9% 22.1% 24.5% 24.5% 存货 931 1144 1292 1386 

营业税金及附加 1505 1214 1416 1518 预付账款 350 470 530 569 

％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 4836 5519 5832 流动资产合计 7179 13557 16584 19073 

％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 1852 2159 2316 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 169 -202 -568 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 0.2% -0.3% -0.7% 固定资产合计 80879 82185 83511 85008 

资产减值损失 161 21 13 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 4 3 2 

营业利润 4213 12178 15491 16372 其他非流动资产 392 392 392 392 

％营业收入 8.2% 17.8% 19.4% 19.1% 资产总计 106163 115870 123800 132146 

营业外收支 1101 400 400 400 短期贷款 20175 15902 4183 0 

利润总额 5315 12578 15891 16772 应付款项 7876 10176 11487 12326 

％营业收入 10.4% 18.3% 19.9% 19.6% 预收账款 38 69 80 86 

所得税费用 336 2516 3496 4193 应付职工薪酬 348 470 530 569 

净利润 4978 10063 12395 12579 应交税费 720 1458 1920 2233 

其他流动负债 7236 9307 10525 11280 归属于母公司所有者

的净利润 5029.5 9861.3 12140.7 12310.8 流动负债合计 36394 37381 28726 26494 

少数股东损益 -51 201 254 268 长期借款 18321 18321 18321 18321 

EPS（元/股） 0.41 0.80 0.94 0.95 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 18066 17718 17803 负债合计 82202 83326 74544 72158 

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 32305 48761 59226 

长期股权投资 -3 0 0 0 少数股东权益 39 240 494 762 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 23961 32545 49255 59988 

固定资产投资 -7686 -8486 -9380 -10296 负债及股东权益 106163 115870 123800 132146 

其他 20271 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 12582 -8486 -9380 -10296  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.411 0.805 0.942 0.955 

股权融资 0 0 6137 0 BVPS 1.95 2.64 3.98 4.83 

银行贷款增加（减少） 11750 -4273 -11719 -4183 PE 29.72 15.16 12.95 12.78 

筹资成本 1386 -1649 -1619 -1278 PEG 0.85 0.44 0.37 0.37 

其他 -7709 0 0 0 PB 6.25 4.63 3.07 2.52 

筹资活动现金流净额 5427 -5922 -7200 -5461 EV/EBITDA 15.04 9.00 6.99 6.38 

现金净流量 24904 3658 1138 2046 ROE 21.0% 30.5% 24.9% 20.8%
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