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中国国航(601111)：2010 年业绩靓丽收官 

--2010 年报业绩交流会纪要 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/航空运输 发布时间：2011 年 3 月 30 日  

投资要点： 

2010 年，在国际经济回暖，中国经济快速增长的背

景下，中国航空市场需求旺盛，其中特别突出的是国际

航线及货运市场强劲复苏，推动公司业务量及业绩靓丽

增长。 

全年公司实现营业收入 809 亿元，同比增长 58%；

营业成本 610 亿元，上升 45%。实现公允价值变动收益

为 17亿元，同比下降 36%，投资收益 35 亿元，增长 485%，

汇兑收益 18 亿元，利润总额 150 亿，增长 182%，归属

于母公司股东的净利润为 122 亿元，同比增长 142%。期

末股本摊薄每股收益 0.95 元。公司合并深航，业务规模

也明显扩大。 

2010 年国航的业绩表现达到了一个新的高度，而这

也是诸多有利因素综合作用的结果，如行业（国内国际

航线）全面复苏、大事件（世博会）、航油套保导致的公

允价值变动收益、人民币升值所致的汇兑收益等。 

站在这样一个业绩高度来看 2011 年，会感觉到 2011
年经营及业绩方面的亮点在减少，而一些不利的因素正

在加强，如油价上涨，利率上升，高铁影响逼近。目前

人民币升值的预期仍然存在，这可能也是航空股一个值

得关注的主要看点。 

作为国内盈利能力最强的航空公司，国航依然值得

投资者保持关注，我们维持对国航谨慎推荐的投资评级，

但认为短期内股价催化因素不是很充分。 
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市场数据 2011-3-29

收盘价： 11.21 元

52 周最高价： 17.31 元

52 周最低价： 9.40 元

平均持仓成本：  

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 1,289,195

流通 A股（万股）： 832,927

每股收益（元）： 0.95

每股净资产（元）： 3.58

每股经营现金流（元）： 1.69

市净率： 3.13

 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550511010006 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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10 月 30 日，国航就 2010 年度业绩召开现场交流会，执行董事副总裁樊澄等

公司高管与大家交流。 

 

一、2010 年业绩靓丽收官： 

2010 年，在国际经济回暖，中国经济快速增长的背景下，中国航空市场需求

旺盛，其中特别突出的是国际航线及货运市场强劲复苏，推动公司业务量及业绩

靓丽增长 

全年公司实现营业收入 809 亿元，同比增长 58%；营业成本 610 亿元，上升

45%。实现公允价值变动收益为 17 亿元，同比下降 36%，投资收益 35 亿元，增

长 485%，汇兑收益 18 亿元，利润总额 150 亿，增长 182%，归属于母公司股东

的净利润为 122 亿元，同比增长 142%。期末股本摊薄每股收益 0.95 元。 

业务方面，公司客运可用座公里数增长 12%，收入客公里增长 17%，产出大

于投入 5 个百分点，客运收入增长 33%；国际航线客运业务的增长最为强劲，其

中为国内和地区航线。公司平均客座率为 80%，上升 3 个百分点。单位收益为 0.67
元/客公里，增长 13%。货运业务可用货运吨公里增长 15%，收入货运吨公里增长

29%，经营效率显著上升，载运率为 60%，上升 6 个百分点，单位收益为 1.81 元

/吨公里，增长 18%。 

2010 年 4 月 20 日公司合并深圳航空，深航并表，也使得公司业务规模明显

扩大。 

二、交流要点 

 今年以来，特别是 3 月份行业需求出现回软，主要原因？ 

业务方面，目前国内市场仍在增长，国际航线方面，受国际局势的一些不确

定影响，国际航线客座率有所下降，不过从过去几年的趋势来看，目前的总体客

座率依然保持在较高的水平，另外去年的基数也比较高。 

 国际航线方面，南航、东航都在加大运力投入，观察到南航、东航国际线

客座率还有上升，国航在下滑，原因？ 

国际航线的投入包括外航及内航。外航的运力投入在加大，同时国内的东航、

南航在国际线上的运力投入也明显加大。国航自 09 年行业底谷以来，一直在维护

国际市场的稳定，低迷期也没有显著减少国际航线的运力投放，而东航、南航当

时有些航线停止运营，目前属于恢复的过程，还没有恢复至其应有的水平。客座

率方面只是判断经营的一个指标，航空公司在市场竞争中会有一些低价促销的方

式，判断经营效益，还要结合总体的运价水平来综合判断。 

 近期航空市场的需求增幅在下降，但公司国内航线的客座率还有提升，是

否是因为空域紧张导致的被动提升？ 

空域紧张是现实，公司根据可分配资源进行航线资源的优化，调配机型，充

分利用时刻资源，同时政府也在协调，如 2010 年成都、北京机场时刻放量，时刻

资源得到一定的补充和重新分配。 
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 通常客座率下滑会引起票价水平下行，目前国际航线客座率下滑，未来运

价走势会怎么样？ 

2010 年第四季度，几乎所有航空公司都对国际航线发展持乐观态度，投入运

力也加多，这也是行业发展常有的现象，每一次市场好转都会带来新一轮运力投

放，当所有新运力累计超过需求增加，然后市场调整引起运力的微调。1-2 月已有

外航进行临时的运力调整。个别或部分航线的升降会是一个动态过程，对航空公

司的评价应该综合考虑投入、产出、平均票价、平均客座率等指标。 

 目前货运载运率下降很快，全年的形势？ 

货运载运率 3 月份下降 2 个百分点，这与国际航线目前的形势有关。目前公

司货运运力九成在国际航线，全年看，预期会有结构性调整，可能进口货不增长，

但回程增长，而公司原来货运单向性比较充分，所以今年仍应以积极态度看待货

运。  

 6 月京沪高铁运营，高铁的影响如何 

应冷静看待高铁竞争，国航近几年在航线安排上不断提高平均航距，2010 年

平均航距达到 1330 公里，800 公里以下的航线主要分布在西部，约占国航收入

10%。未来国航还将不断开辟新的中远程航线，并调整原有的航线安排。另外也

谋划开发空地联运方式，借助高铁的网络，利用公司丰富的国际航线，形成国际

联程网络。 

 关于飞机减值损失及后续安排 

十二五期间，国航有 49 架老旧飞机可能在退出时面临减值损失，本着稳健性

原则，公司在未来五年逐步计提该项损失，提前释放飞机退出时的损失。公司会

根据业务发展情况确定以后的飞机减值情况。 

 航油套保及未来计划 

公司航油套保大合同在 2011 年 7 月基本结束。经过 08 年航油套保的挫折，

国资委采取了理性的管理办法，客观上有需求的企业，目前在上报申请材料。公

司的航油套保政策不会改变，目前结果取决于管理部门的资格审核，公司会吸取

过去的教训，更谨慎和有效地开展航油套保。 

 公司与深航的整合效果，增长空间 

与深航的整合，在 2011 年体现为一个完整的财务年度，业务方面的资源共享、

内部合作会有更多进展，京—深航线上，国航营业部合并到深航，协同效应提升。

深航地处珠三角，一季度相对而言，业务不是很淡，2010 年一季度未合并深航，

体现在投资收益，深航全年盈利在 6 亿元以上。  

 

三．投资评价： 

2010 年国航的业绩表现达到了一个新的高度，而这也是诸多有利因素综合作

用的结果，如行业（国内国际航线）全面复苏、大事件（世博会）、航油套保导致
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的公允价值变动收益、人民币升值所致的汇兑收益等。 

站在这样一个业绩高度来看 2011 年，会感觉到 2011 年经营方面及业绩方面

的亮点在减少，而一些不利的因素正在加强，如油价上涨，利率上升，高铁影响

逼近。目前人民币升值的预期仍然存在，这可能也是航空股一个值得关注的主要

看点。 

作为国内盈利能力最强的航空公司，国航依然值得投资者保持关注，我们维

持对国航谨慎推荐的投资评级，但认为短期内股价催化因素尚不是很充分。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


