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国际客货供给增速快于需求，导致载运率同比下降 

事件描述 

（1）中国国航今日公布了 3 月生产数据：1）本月公司引进和退出飞机各 2 架，截至月底机队总数维持 287 架不变；

2）三个载运率同比均下降，主要是占比一半的国际业务供给增速大于需求；3）能耗效率和载运率双升，即使油价上

涨，单位航油成本还是环比下降 8.6%；4）以年初为基数，公司弱于大盘和指数。 

（2）投资建议： 

日本地震后期，避难客归国后，中日航线需求可能下滑，导致运力剩余。对美国和日本经济的悲观预期，导致对未来

用油需求下滑的担忧，虽然中东局势暂不明朗，美元对其他货币维持弱势，但纽交所原油期货近日还是出现了小幅回

落。若油价回落趋势确定，航空后续盈利稳定性将增强。此外，国深整合效应逐渐展现、国际业务维持强势，将保障

公司未来实现稳定的收入增长。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.01 元、0.85 元和 0.91 元，对应 PE 为 11.11

倍、13.19 倍和 12.38 倍。维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，本月公司引进和退出飞机各 2 架，截至月底机队总数维持 287 架不变。 

3 月公司引进窄体客机 2 架，分别为 B737-800 和 A321-231，退出窄体客机 2 架，分别为 B737-300 和 A320。因此

维持机队总数 287 架不变。 

图 1：行业飞机净增情况（集团） 
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资料来源：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：长江证券研究部 
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第二，三个载运率同比均下降，主要是占比一半的国际业务供给增速大于需求。 

2011 年 3 月，公司国际、国内、地区旅客周转量及运输量同比保持稳步增长，旅客运输量方面同比仅国际略有下降；

环比，除地区外，国内、国际旅客周转量和运输量均有所上升。货运业务，国际、国内和地区货邮周转量同比均有不

同程度上升，运输量仅地区有所下降，环比由于 2 月低基数，周转量和运输量均有大幅上升。 

三个载运率均同比出现负增长。其中客座率同比下降 0.3pts，主要由于占比 37%的国际出现供给大于需求，两者同比

增幅相差 10.3pts；货邮载运率同比下降 2pts，主要由于占比 78%的国际和 17%的地区供给同比增幅大于需求，分别

为 6.2pts 和 8.6pts；客座率和货邮载运率的双双下降，导致总载运率同比下降 1pts。 

公司自 2009 年 7 月以来维持的供求局面被打破，在保持了 20 个月的供小于求后，上月出现首次倒挂，供给同比增幅

首次大于需求增幅，本月继续倒挂。上月由于春节因素导致数据可比性不强，而本月由于去年淡季如旺季拉高需求的

历史基数。因此我们认为上半年传统旺季 4 月的供求变化，将更具参考意义。 

 

图 3：本月生产指标同比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：历史同期载运率对比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

图 5：中国国航客运业务分地区比重（RPK） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：中国国航客运分地区供求同比增幅 
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3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 7：中国国航货运业务分地区比重（RFTK） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：中国国航货运分地区供求同比增幅 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 9：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 

 

 

第三，能耗效率和载运率双升，即使油价上涨，单位航油成本还是环比下降 8.6%。 

3 月载运率环比大幅上升，增幅为 5.8pts 至 71.5%，每收费吨公里耗油下降 13.5 个百分点至 2.52 吨/万吨公里，低于

去年 12 月的 2.81 吨/万吨公里（当月载运率高于本月 1.1pts，为 72.6%），可见公司单位能耗水平一直处于下降期。 

航油综合采购成本连续 6 个月上涨，涨至 6789 元/吨，即使如此，受益载运率和能耗水平提升，收费吨公里油耗成本

依然下降至 1.71 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） 
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图 10：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 11：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，航空弱于大盘，公司股价弱于行业指数。 

以年初为基数，行业指数跑输大盘。中国国航弱于大盘和指数。 

 

图 12：沪深 300、航空指数、中国国航相对期初的表现
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资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 图 13：航空指数、中国国航相对沪深 300 的表现 
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资料来源：wind，长江证券研究部（2011 年 1 月 4 日为基数） 

 

第五，维持“推荐”评级。 

日本地震后期，避难客归国后，中日航线需求可能下滑，导致运力剩余。对美国和日本经济的悲观预期，导致对未来

用油需求下滑的担忧，虽然中东局势暂不明朗，美元对其他货币维持弱势，但纽交所原油期货近日还是出现了小幅回

落。若油价回落趋势确定，航空后续盈利稳定性将增强。此外，国深整合效应逐渐展现、国际业务维持强势，将保障

公司未来实现稳定的收入增长。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.01 元、0.85 元和 0.91 元，对应 PE 为 11.11

倍、13.19 倍和 12.38 倍。维持“推荐”评级。 

 

风险提示 

日本核泄漏事件升级，京沪高铁提前至 6 月开通，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）  

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

营业收入 80963 94457 103939 116062 货币资金 15011 4723 5197 5803 

营业成本 61005 71648 81459 91810 交易性金融资产 27 1004 1004 1004 

毛利 19958 22809 22480 24252 应收账款 4319 5039 5545 6192 

％营业收入 24.7% 24.1% 21.6% 20.9% 存货 932 1095 1246 1405 

营业税金及附加 1608 1876 2064 2305 预付账款 684 803 914 1030 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 5503 6100 6376 6764 流动资产合计 20988 12681 13925 15455 

％营业收入 6.8% 6.5% 6.1% 5.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 2340 2730 3004 3355 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 15523 18444 21657 25192 

财务费用 -540 767 647 884 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% 0.8% 0.6% 0.8% 固定资产合计 113439 126203 140462 156698 

资产减值损失 2098 200 220 242 无形资产 2868 2724 2588 2459 

公允价值变动收益 1744 977 0 0 商誉 1449 1449 1449 1449 

投资收益 3573 2951 3246 3571 递延所得税资产 2074 40 55 61 

营业利润 14264 15065 13415 14274 其他非流动资产 -1121 -1121 -1121 -1121 

％营业收入 17.6% 15.9% 12.9% 12.3% 资产总计 155220 160421 179015 200191 

营业外收支 761 686 755 830 短期贷款 27125 16397 20922 27021 

利润总额 15025 15751 14170 15104 应付款项 9814 11528 13118 14788 

％营业收入 18.6% 16.7% 13.6% 13.0% 预收账款 125 146 161 179 

所得税费用 2570 3150 3542 3776 应付职工薪酬 1594 1872 2130 2402 

净利润 12455 12601 10627 11328 应交税费 2999 3607 4024 4364 

其他流动负债 8977 10494 11852 13300 归属于母公司所有者

的净利润 12208.0 12342.1 10394.6 11079.9 流动负债合计 50633 44044 52206 62055 

少数股东损益 247 259 233 248 长期借款 31923 31923 31923 31923 

EPS（元/股） 1.05 1.01 0.85 0.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1006 195 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 29958 29958 29958 29958 

经营活动现金流净额 19667 23375 22044 24623 负债合计 113520 106121 114088 123936 

取得投资收益 

收回现金 

532 30 33 36 归属于母公司 

所有者权益 

41653 53995 64389 75469 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 47 305 538 786 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 41699 54300 64927 76255 

固定资产投资 -17039 -22198 -25481 -29269 负债及股东权益 155220 160421 179015 200191 

其他 2965 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -14074 -22168 -25448 -29233  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.050 1.012 0.852 0.908 

股权融资 6421 0 0 0 BVPS 3.23 4.19 4.99 5.85 

银行贷款增加（减少） 4936 -10728 4525 6099 PE 10.70 11.11 13.19 12.38 

筹资成本 1600 -767 -647 -884 PEG -3.37 -3.49 -4.15 -3.89 

其他 -6883 0 0 0 PB 3.48 2.68 2.25 1.92 

筹资活动现金流净额 6074 -11495 3878 5216 EV/EBITDA 8.16 7.17 7.33 6.78 

现金净流量 11666 -10288 474 606 ROE 29.3% 22.9% 16.1% 14.7%
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