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从年报看公司战略的执行情况 
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投资要点 

 公司业绩略超预期，只因市场放低预期 

公司 2010 年全年实现营业收入 809.6 亿元，同比增长 58.45%，归属母公司所

有者的净利润 122.08 亿元，每股收益 1.05 元，同比增长 1.5 倍。汇兑损益达

到 18.91 亿元，占总营业利润的 13.26%。公司业绩略超市场预期，公司前期计

提飞机资产减值准备金 18.56 亿元，相当于 EPS 减少 0.16 元。 

 价格是关键驱动因素，国内国际票价齐飞涨 

从业绩的驱动因素来看，票价和运价的增长依旧是驱动因素。国内、国际客运

票价分别同比增长 12.94%和 13.92%，分别贡献了国内、国际客运收入增长的

23%和 51%。 

 靓丽业绩的背后不仅仅是市场高景气的结果 

公司靓丽业绩的背后，不仅仅是中国市场高景气，其正确的战略以及优异的战

略执行力更是关键因素。公司 2010 年网络枢纽战略及其六大战略 KPI 指标均

实现了突破式增长，才是公司领跑中国民航的关键所在。 

 常旅客及两舱贡献增长明显，为公司发展奠定长期竞争优势 

两舱收入及常旅客收入增长非常迅速，得益于公司对两舱旅客和常旅客大力度

开发。两舱及常旅客的收入和利润贡献远高于普通旅客，国航这两部分的收入

占比分别达到了 12%和 30.4%，有效地提升了国航的盈利能力。 

 电子商务增长速度更快，公司规划值得期待 

国航电子商务收入占客运收入比例达到了 11%，增长 92%。公司重视电子商务

未来的发展，并且有明确的规划和战略目标，我们对此有很高的期待，公司使

网络优势转化为收入优势的能力将随着电子商务的强化而得到大幅度提高。 

 公司优势源于战略的执行，网络枢纽战略仍是核心 

公司网络枢纽战略仍然是核心和基础，在此基础上，公司在客户、产品、渠道

上的战略优势逐渐显现。短期内行业受到业绩高基数和油价的影响，但公司长

期仍然是优质盈利企业。维持对公司“推荐”的评级，预计公司 11-13 年 EPS

分别为 0.98、1.02、1.1 元，分别对 4 月 1 日收盘价 PE 为 11.3、10.8、10 倍。 

风险提示：欧美经济复苏放缓及航油价格大幅度上涨对公司业绩形成负面影响。 

推荐 (维持) 

现价：11.00 元 

主要数据 

行业 交通运输 

公司网址 www.airchina.com.cn/ 
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 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 52,970.0 51,095.4 80,962.7 94,047 102,099

YoY(%) 7.0 -3.5 58.5 16% 9%

净利润(百万元) -9,149.1 5,029.5 12,208.0 12636 13153

YoY(%)  -347.4 155.0 142.7 3.5 4.1

毛利率(%) 8.2 17.9 24.7 23.1 24.8

净利率(%) -17.3 9.8 15.1 13.4 12.9

ROE(%) -46.3 21.0 29.3 23.6 20.5

EPS(摊薄/元) -0.7 0.4 0.9 0.98 1.02

P/E(倍) -15.5 28.2 11.6 11.3 10.8

P/B(倍) 7.2 5.9 3.4 2.7 2.2
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一、 公司业绩略超预期，只因市场放低预期 

公司 2010 年全年实现营业收入 809.6 亿元，同比增长 58.45%，归属母公司所有者的净利润 122.08

亿元，每股收益 1.05 元，同比增长 1.5 倍。汇兑损益达到 18.91 亿元，占总营业利润的 13.26%。

公司业绩略超市场预期，公司前期计提飞机资产减值准备金 18.56 亿元，相当于 EPS 减少 0.16 元。 

公司业绩之所以能够超出预期，主要是之前市场对公司 10 年业绩预期较低，四季度世博会结束之后，

全行业经历了 11 月较为低迷的状况，市场对公司业绩保持了较为谨慎的态度。 

从业绩构成来看，国航主营业务利润仅占其利润总额的 46%。其它税前利润项中，与航空主业无关

的汇兑收益、公允价值变动以及营业外净收益占公司利润总额的 30%。 

图表1  国航业绩组成中3成利润来源于与主业无关的各种损益 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

分季度来看，公司四季度毛利率回归正常水平，与一、二季度相差不大。由于公司四季度进行了飞

机资产的减值计提，因此四季度净利润较一、二季度稍有回落。 

图表2  国航四季度实际取得较好的经营业绩 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、价格是关键驱动因素，国内国际票价齐飞涨 

由于公司去年合并了深圳航空的报表，因此公司生产量增长明显。我们单独分析国航股份公司的经

营情况，来看国航股份公司生产量与收入增长的主要驱动因素。 

国航股份公司 2010 年旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增加了 17.53%、12.53%，

运量增长快于运力，客座率提升 3.42 个百分点。 

图表3  国航2010年客座率水平创历史新高 图表4  国航股份各月客座率水平均保持同期高位 
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资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

票价是国航客运收入提升的关键因素。国航 10 年客运收入增长 33.2%，客公里收入水平由 09 年的

0.573 元增长至 10 年的 0.668 元，增幅达到 16.62%。在各项因素中，ASK、客座率和客公里收入

对收入增长的贡献分别为 37.47%、14.98%和 47.55%，如果扣除燃油附加费的影响，客公里收入的

贡献也达到了 35.32%，可见票价作用之明显。 

分国内及国际客运收入分析，客公里收入依然是收入增长的主要因素。公司国内、国际客公里收入

10 年分别增长了 12.42%和 15.28%，对收入增长的贡献分别是 46.76%和 48.76%。 

内外线比例协调增长。国航股份 2010 年国内、国际航线的客运收入在客运收入中占比分别为

63.41%、36.59%，与 09 年基本保持持平。相对应的是国内、国际航线 ASK 在 ASK 中的占比分别

为 59.64%、40.36%，与 09 年也基本持平。目前国航国内、国际航线的比例均衡，内外线客座率均

达到了 80%以上，这说明公司在实施枢纽战略的过程中，没有偏废，在降低公司的经营风险的同时，

也最大程度地享受了国内、国际两个市场的增长红利。 

图表5  票价是客运收入增长的主导因素 

客运收入贡献分析 
国内 国际 总体 

增速 贡献比例 增速 贡献比例 增速 贡献比例

客运收入（百万） 30.95%  37.33%  29.34%  

RPK（百万） 16.48%  19.12%  17.53%  

ASK(百万) 11.37% 36.72% 14.29% 38.28% 12.53% 37.47%

客座率 4.59% 16.52% 4.23% 12.96% 4.45% 14.98%

客公里收入 12.42% 46.76% 15.28% 48.76% 13.34% 47.55%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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货运载运率大幅提升，国内国际均受益。受到国内经济的强力驱动，公司货运业务在 2010 年有了

突飞猛进的变化。公司国内、国际货运运量分别增长了 37.38%、45.29%，载运率分别提长了 7.86

和 7.06 个百分点。其中，国内货运的增长还包含了深航货运并表带来的增长。 

运价也依然是主导。公司国内、国际货运吨公里收入分别增长了 48.68%、32.02%，增长幅度明显

大于客运。这主要是由于 2010 年无论国内还是国际，各公司货运运力均非常紧张，货运运价持续保

持高位水平。国内、国际航线运价增长对收入增长的贡献分别是 62.62%、54.71%。 

图表6  国航货运运价是收入增长的主导因素 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

客货运成本驱动显不同，燃油主导货运成本上涨。燃油成本增长占全部成本增幅的 52.48%。由于燃

油成本在全货机运营成本中的比例高达 55%以上，因此 2010 年燃油价格上涨带动了可供货运吨公

里成本增长了 18.69%，而客运可供客公里成本仅增长了 8.42%。由于对燃油价格的弹性不同，2011

年在燃油成本继续上涨的形势下，对货运，尤其是国际货运的冲击要远高于客运，货运的盈利能力

也将经受考验。 

图表7  货运成本的增长更多是油价的驱动 

成本贡献 
客运 货运 全部 

增速 贡献 增速 贡献 增速 贡献 

成本 45.19% 43.23%  32.89%  

运力 33.92% 75.06% 20.68% 47.83% 28.06% 40.55%

RASK/RATK 8.42% 24.94% 18.69% 52.17% 3.77%* 6.97%

燃油成本 - - - - 66.57% 52.48%

*注：此项增速为不含燃油成本的 RATK。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

三、靓丽业绩的背后不仅仅是市场高景气的结果 

国航 2010 年靓丽的业绩，宏观经济以及行业的高景气度是最重要的原因之一。但深入分析后我们可

以发现，供不应求、客源快速增长带给国航的不仅仅是简单的客座率、载运率的提升以及收入增长，

背后还有的是收入结构的变化以及收入增长的稳定性得到强化。 
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这些变化，与国航坚定不移地执行公司的既定战略有密切的关系。2010 年国航自 10 年前实施枢纽

战略起第一次开始进行战略解码工作，进一步强化了战略在公司发展中的主导作用。同时公司除了

进一步强化枢纽战略之外，在产品、销售渠道和服务方面也明确了公司的战略方向，从而使枢纽、

产品、销售和服务四个方面实现了更好的结合。 

根据公司业绩发布材料，2010 年公司在两舱、电子商务、常旅客、大客户、联盟收入分别增长 44%，

92%，59%，78%和 91%，均明显超过国航客运收入的增幅，也就是说这五个方面的收入占总收入

的比例均明显提升。尤其是公司的两舱收入及常旅客收入，是公司客运中利润率最高、增长最稳定

的两类收入来源，2010 年占据公司客运收入的 12%和 27.3%，分别同比增长了 1 和 4.4 个百分点。 

图表8  国航五大战略销售收入均实现了跨越式增长 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

因此，我们认为对国航 2010 年年报的分析，应着重于观察和分析年报中体现出来的公司战略实施

的情况，以及这些战略未来将带给公司的长期发展机遇。我们此次的年报分析主要从两个方面来分

析公司为何能够取得更高的平均票价水平，以及为何能够在业绩方面领跑国内民航。 

四、常旅客及两舱贡献提升，为公司发展奠定长期竞争优势 

公司的两舱及常旅客收入迅速增长，得益于公司对两舱旅客和常旅客大力度开发。两舱及常旅客的

收入和利润贡献远高于普通旅客，国航这两部分的收入占比分别达到了 12%和 30.4%，有效地提升

了国航的盈利能力。 

目前公司有常旅客 1474 万人，同比 09 年增长了 22.18%，这已经是公司自 06 年以来连续 6 年保持

20%以上的常旅客数量增长。公司常旅客销售收入也连续 5 年增速快于公司的主营业务收入增长。 

公司常旅客会员 2010 年的乘机次数估计在 1150 万人次左右，人均的销售贡献将达到 1365 元，高

于国航 2010 年平均票价 1245 元 9.6%，比 2010 年国内平均票价 953 高出 43%。 

目前国航在头等舱旅客中，常旅客会员比例已经超过 50%，而在经济舱中，会员比例也超过 25%以

上，诸如北京-上海、北京-深圳等国内热点航线上，常旅客比例已经超过 40%，而在北京-纽约、北

京-洛杉矶、北京-法兰克福等国航的重点国际航线上，常旅客会员的比例也达到了 30%，尤其是头

等舱和公务舱，这个比例更高。因此，国航发展常旅客并且通过常旅客计划以及航线网络和服务提

高其对公司的粘性，使公司获得了大大高于普通旅客的边际利润。 
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图表9  国航五大战略销售收入均实现了跨越式增长 

43

67.5
79

85

99

157

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2005 2006 2007 2008 2009 2010

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

北京枢纽飞机架数 常旅客会员人均销售收入
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司两舱销售对公司的利润贡献也相当可观。根据我们与行业人士的了解，目前国航欧美国际航线

的两舱销售收入已可以达到其总销售收入的 40%左右，头等舱的票价可以达到普通经济舱的 6-7 倍，

公务舱票价也可以达到普通经济舱票价的 4 倍左右。两舱旅客的毛利率贡献可以达到普通舱旅客的

10 倍以上。 

10 年 8 月，民航局放开国内两舱价格上限之后，航空市场并没有出现市场预期的两舱价格战的情形，

相反国航在重点公务航线上将两舱价格提高至普通经济舱的 2.5 倍之后，两舱客座率仍然保持增长，

两舱收入明显上升。这说明，两舱收入具有非常强的价格刚性特征。 

目前国航两舱收入仅占整公司总收入的 12%左右，占国际航线总收入的比例接近 30%，但仍低于如

新舱、汉莎、英航等国际大型航空公司。我们预计国航在两舱收入占比上将进一步提高，对公司收

入的贡献将进一步增强。 

图表10  国航两舱旅客收入占比仍有很大的提升空间 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

无论是常旅客，还是两舱销售，一旦公司对客户形成粘度，将持续为公司创造收益，不仅使公司的

销售收入能够保持稳步的增长，并且增强公司的毛利率，而且降低了公司的经营见险。因此，我们

认为公司未来的发展已经积累了较好的客户资源和品牌效应，在国内民航领域仍然具备较长时间的

竞争优势。 
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五、电子商务增长速度更快，公司规划值得期待 

国航电子商务收入占客运收入比例达到了 11%，增长 92%。公司重视电子商务未来的发展，并且有

明确的规划和战略目标，我们对此有很高的期待，公司使网络优势转化为收入优势的能力将随着电

子商务的强化而得到大幅度提高。 

国航电子商务销售主要是指呼叫中心、网上销售、手机平台销售以及大客户直销。目前呼叫中心销

售占电子商务销售 60%左右，网上及手机平台销售占比约为 30%左右。自 2007 年国航建成呼叫中

心以及升级网上订票界面之后，国航电子商务销售收入由 08 年的 24.5 亿元增长至 10 年 63 亿元，

占销售收入占比由 07 年的 5.5%上升到 11%。 

公司 2010 年代理及销售佣金占销售收入的比例为 5.6%，因此电子商务销售为公司节省了近 3.6 亿

元的销售佣金及手续费，仅此一项就占公司主营业务利润的 5%左右。根据公司的规划，公司电子商

务销售收入年增长率要达到 20%以上，我们预计到 2011 年，公司电子商务销售收入将能够达到 90

亿元，占国航股份的销售收入比例达到 13.5%左右。 

电子商务的发展，尤其是手机终端平台以及网络平台的发展，使公司能够制定更为丰富的航班产品，

向旅客提供更多的增值服务，而不受竞争对手的干扰。目前公司正在与 IBM 及国外专业机构开发相

关的手机终端信息及销售平台，我们相信随着移动互联网的发展，未来手机终端销售将成为公司最

重要的销售渠道。 

图表11  国航电子商务销售渠道增长非常迅速 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

六、公司优势源于战略的执行，网络枢纽战略仍是核心 

国航之所以能够取得目前的良好业绩，关键在于公司忠实地、适应形势变化的执行了公司既定的网

络枢纽战略，并将在服务、渠道、产品、流程等各个环节不遗余力地为战略服务，从而使公司具备

了强大的获取超额收益的能力。 

未来公司的优势仍源于网络枢纽战略的实施，并在如何提高单位旅客的盈利水平方面有所作为。公

司网络枢纽战略仍然是核心和基础，在此基础上，公司在客户、产品、渠道上的战略优势将逐渐显

现。 

在 2010 年行业高度景气的情况下，我们分析公司的战略执行能力，目的就是辨认出公司未来业绩是

否能够持续，并继续领跑于国内航空业。我们认为公司目前在战略及其实施方面明显优于行业其它

竞争对手，但比较于国际竞争对手来说，还有一定的差距，主要体现在： 
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1、公司网络建设仍然不足，目前国内转国际和国际转国内的中转旅客比例仍然不足，国际转国际旅

客的票价水平仍然相当低，不能给公司创造足够的盈利； 

2、无论是两舱收入比例，还是常旅客的单人贡献度，还有很大的提升空间； 

3、电子商务的应用还不够广泛，尤其是针对移动互联网的产品制作、发布、销售、支付、客户服务

等一系列配套应用的系统建设不足。 

国航在这些方面，正在通过战略 KPI 的方式逐渐加强，并有针对性的投入，因此我们长期仍看好国

航未来的业绩增长。 

七、投资评级及风险提示 

短期内行业受到业绩高基数和油价的影响，但公司长期仍然是优质盈利企业。维持对公司“推荐”的评

级，预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.98、1.02、1.1 元，分别对 4 月 1 日收盘价 PE 为 11.3、10.8、

10 倍。 

风险提示：欧美经济复苏放缓及航油价格大幅度上涨对公司业绩形成负面影响。 
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资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 20988 23876 25986 41757 营业收入 80963 94047 102099 110823

  现金 15011 17437 18930 34061 营业成本 61005 72285 76821 83191

  应收账款 3181 3815 4142 4472 营业税金及附加 1608 971 1010 1084

  其他应收款 1139 819 965 1105 营业费用 5503 6393 6940 7533

  预付账款 684 683 757 827 管理费用 2340 2718 2951 3203

  存货 932 1105 1174 1271 财务费用 -540 -609 729 815

  其他流动资产 42 17 18 20 资产减值损失 2098 0 0 0

非流动资产 134231 146805 152127 152012 公允价值变动收益 1744 700 0 0

  长期投资 15523 15584 15584 15584 投资净收益 3573 2724 2724 2724

  固定资产 88225 114597 124824 126805 营业利润 14264 15713 16373 17721

  无形资产 2868 2716 2565 2414 营业外收入 848 500 500 500

  其他非流动资产 27616 13909 9154 7210 营业外支出 87 87 87 87

资产总计 155220 170681 178113 193769 利润总额 15025 16126 16785 18133

流动负债 50633 50695 41985 42997 所得税 2570 3225 3357 3627

  短期借款 15703 14870 5156 5000 净利润 12455 12901 13428 14507

  应付账款 9426 11602 12293 13249 少数股东损益 247 265 276 298

  其他流动负债 25503 24223 24536 24748 归属母公司净利润 12208 12636 13153 14209

非流动负债 62887 66209 71451 76849 EBITDA 22300 25434 30235 33535

  长期借款 31923 36923 41923 46923 EPS（元） 0.95 0.98 1.02 1.10

  其他非流动负债 30964 29286 29527 29926

负债合计 113520 116905 113436 119846 主要财务比率

 少数股东权益 47 311 587 885 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 12892 12892 12892 12892 成长能力

  资本公积 16245 16245 16245 16245 营业收入 58.5% 16.2% 8.6% 8.5%

  留存收益 14694 25806 36432 45379 营业利润 238.6% 10.2% 4.2% 8.2%

归属母公司股东权益 41653 53465 64090 73038 归属于母公司净利润 142.7% 3.5% 4.1% 8.0%

负债和股东权益 155220 170681 178113 193769 获利能力

毛利率(%) 24.7% 23.1% 24.8% 24.9%

现金流量表 净利率(%) 15.1% 13.4% 12.9% 12.8%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.3% 23.6% 20.5% 19.5%

经营活动现金流 19667 20363 25380 28664 ROIC(%) 11.9% 11.3% 12.2% 13.3%

  净利润 12455 12901 13428 14507 偿债能力

  折旧摊销 8575 10330 13134 14999 资产负债率(%) 73.1% 68.5% 63.7% 61.8%

  财务费用 -540 -609 729 815 净负债比率(%) 52.0% 53.9% 51.4% 52.7%

  投资损失 -3573 -2724 -2724 -2724 流动比率 0.41 0.47 0.62 0.97

营运资金变动 2624 1358 43 285 速动比率 0.39 0.44 0.58 0.93

  其他经营现金流 126 -892 770 782 营运能力

投资活动现金流 -14074 -20656 -16020 -12290 总资产周转率 0.62 0.58 0.59 0.60

  资本支出 17324 23316 18653 14922 应收账款周转率 29 26 25 25

  长期投资 -287 0 0 0 应付账款周转率 7.38 6.87 6.43 6.51

  其他投资现金流 2962 2659 2632 2632 每股指标（元）

筹资活动现金流 6074 2719 -7867 -1243 每股收益(最新摊薄) 0.95 0.98 1.02 1.10

  短期借款 6833 -833 -9715 -156 每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 1.58 1.97 2.22

  长期借款 13602 5000 5000 5000 每股净资产(最新摊薄) 3.23 4.15 4.97 5.67

  普通股增加 641 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 5422 0 0 0 P/E 11.68 11.28 10.84 10.03

  其他筹资现金流 -20423 -1448 -3152 -6087 P/B 3.42 2.67 2.22 1.95

现金净增加额 11568 2426 1493 15131 EV/EBITDA 8.1 7.1 6.0 5.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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