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中期业绩基本符合预期
主要财务信息 
人民币  （百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 52,970 51,095 80,963 93,902 105,972

（ +/-% ） 7.0 (3.5) 58.5 16.0 12.9
主营业务利润 3,278 7,643 18,350 18,563 20,050

（ +/-% ） (58.9) 133.1 140.1 1.2 8.0
EBITDA 4,592 10,246 17,499 19,123 19,962

（ +/-% ） (50.4) 123.1 70.8 9.3 4.4
净利润 (9,149) 5,029 12,208 11,409 10,427

（ +/-% ） (366.7) 155.0 142.7 (6.5) (8.6)
每股收益（元） (0.77) 0.42 0.95 0.88 0.81

每股净资产（元） 1.67 1.95 3.23 4.12 4.81

每股经营现金流（元） 0.57 0.56 1.61 1.85 1.65

市盈率 （倍） n.m. 22.6 10.2 10.9 11.9

EV/EBITDA （倍） 34.1 16.4 10.6 8.9 8.2

市净率（倍） 5.8 4.9 3.0 2.3 2.0

股价/每股经营现金 16.9 17.1 6.0 5.2 5.8

净资产收益率 (%) (46.3) 21.0 29.3 21.5 16.8

投入资本回报率(%) 4.4 (10.8) 5.5 9.1 7.1

股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 1.3 0.8

股票信息 
H股 A股

当前股价 港币 7.74 人民币 9.62
股票代码 753.HK 601111.CH
日成交量（百万股） 6.1 43.9
52周最高价/最低价 港币11.64/6.72 人民币 17.31/8.56
总市值（百万元） 港币 134,920 人民币 110,583
发行股数 （百万股） 12,892 12,892
其中:流通股(百万股) 4,406 7,846
主要股东 (持股比例） 中国航空集团 (51.5%)

最近估值走势 
近1周 1个月 3个月 年初至今

[601111.SH] +4.68 -4.47 +3.67 -28.76
[上证A股指数] +2.19 -3.96 -3.48 -6.83
[中金航空指数] +4.28 -6.78 +2.04 -25.52

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

2011 年上半年业绩符合预期： 
2011 年上半年公司实现主营业务收入 451.30 亿元，同比增长
31.5%，主营业务成本 358.04 亿元，同比增长 32.8%。最终公司
上半年实现净利润 40.63 亿元，合每股 0.33 元，基本符合我们的
预测。 

正面： 
► 国内供不应求，量价齐升；国际二季度企稳，客座率环比提

升 4.7 个百分点，同比持平。 

负面： 
► 货运供给增幅略低于需求，载运率基本持平，单位收入下滑。

► 燃油成本上升 51.4%，人工成本也显著增加，毛利率同比下
滑 1.1 个百分点。 

发展趋势： 
2011 年：高铁影响低于预期，但行业供给加速。京沪线分流低于
预期和京武线推迟开通，对以北京为基地的国航构成利好。截至
7 月，行业总供给小于需求，但国际市场投放较快，供大于求拉
低客座率和收益水平。虽然国航下半年仅净增 10 架飞机，但行
业在 9－12 月计划净增飞机 44 架，占全年净增量的 43%，供求
关系存在较大压力，下半年公司业绩在去年高基数下，难有较大
惊喜。 

2012 年：国内高铁冲击减弱，但国际市场竞争激烈。国内市场
供小于求，高铁降速和负面事件频发导致部分旅客回流航空，未
来高铁建设速度放缓，分流减轻。但南航和东航加快布局国际市
场，供给增速加快；经济形势不佳，需求增速放缓。 

估值和建议： 
公司 2011 年和 2012 年的市净率分别是 2.3x 和 2.0x，位于板块的
中间位置。鉴于未来两年高铁分流的压力持续存在，国际竞争加
剧且需求放缓，国航维持业绩高速增长面临一定挑战，我们维持
对中国国航“中性”的投资评级。但鉴于目前股价相对增发价格
有较大折扣，建议投资者关注增发解禁前可能出现的交易性机
会。 
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2011引进

E
2011退
出E

2011净
增E

2011H1
净增A

2011H2
净增E

国航 36 18 18

深航 19 9 10

合计 55 27 28 18 10

18 10

图表 1: 上半年国内供给增幅小于需求增幅 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 上半年国际供需 Q2 环比好于 Q1 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 票价水平小幅提升（港股数据） 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 每股收益拆分 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5: 机队引进计划 
 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6: 三大航油价波动敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 三大航人民币升值敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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假设原油价格上涨1美元/桶
(人民币百万元) 2011E 2012E
国航

燃油成本变化 -328     -336        
净利润变化 -258     -264        
原每股收益（人民币） 0.88 0.81
变化后每股收益（人民币） 0.86 0.79
% -2.3% -2.5%

南航

燃油成本变化 -323     -338        
净利润变化 -224     -227        
原每股收益（人民币） 0.69 0.61
变化后每股收益（人民币） 0.67 0.59
% -3.3% -3.8%

东航

燃油成本变化 -274     -290        
净利润变化 -205     -212        
原每股收益（人民币） 0.48 0.41
变化后每股收益（人民币） 0.46 0.39
% -3.8% -4.6%

客运收益率

（元/客公

里） 1H11 1H10 YoY

国内 0.68 0.63 7.0%

国际 0.55 0.54 2.1%

地区 0.89 0.78 14.7%

总体 0.65 0.61 6.8% 假设人民币升值1个百分点

(人民币百万元) 2011E 2012E
南航

新增汇兑收益 564 541
净利润变化 391 364
原每股收益（人民币） 0.69 0.61
变化后每股收益（人民币） 0.73 0.65
% 5.8% 6.1%

国航

新增汇兑收益 601 606
净利润变化 474 475
原每股收益（人民币） 0.88 0.81
变化后每股收益（人民币） 0.92 0.85
% 4.4% 4.8%

东航

新增汇兑收益 388     372     
净利润变化 291     272     
原每股收益（人民币） 0.48 0.41
变化后每股收益（人民币） 0.50 0.43
% 5.4% 5.9%
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图表 8: 盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 9: 2011 上半年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2011E 2012E

客公里收入 调整前 0.68      0.68      

(人民币/客公里) 调整后 0.70      0.71      

(+/-%) 2.5 5.3

客座率 调整前 80.2% 79.6%

调整后 82.3% 83.1%

(+/-%) 2.2% 3.5%

主营收入净额 调整前 93,281 101,417

(人民币 百万) 调整后 93,902 105,972

(+/-%) 0.7 4.5

燃油成本 调整前 32,299 37,624

(人民币 百万) 调整后 32,742 39,068

(+/-%) 1.4 3.8

投资收益 调整前 2,776 2,553

(人民币 百万) 调整后 2,176 2,463

(+/-%) -21.6 -3.5

净利润 调整前 11,516 9,033

(人民币 百万) 调整后 11,409 10,427

(+/-%) -0.9 15.4

每股盈利 调整前 0.87 0.70

(人民币) 调整后 0.88 0.81

(+/-%) 2.1 15.4

（单位：百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 YoY 1H10 1H11 YoY

主营业务收入 14,696 19,611 24,826 21,829 21,251 23,879 21.8% 34,308 45,130 31.5%

吨公里收入（元/吨公里） 5.17 5.44 7.73 6.83 6.65 5.81 6.8% 5.32 5.85 10.0%

主营业务成本 11,570 15,382 17,149 16,904 17,120 18,684 21.5% 26,951 35,804 32.8%

吨公里成本（元/吨公里） 2.82 3.09 3.89 3.84 3.96 3.28 6.2% 2.97 3.36 13.1%

主营业务税金及附加 346 316 515 431 484 544 71.8% 662 1,028 55.3%

主营业务利润 2,781   3,913     7,162     4,494    3,647    4,652    18.9% 6,694   8,298   24.0%

  主营业务利润率 (%) 18.9 20.0 28.8 20.6 17.2 19.5 -0.5ppt 19.5 18.4 -1.1ppt
营业费用 964 1,458 1,710 1,371 1,494 1,587 8.8% 2422 3,081 27.2%

管理费用 390 569 623 758 597 689 21.0% 959 1,286 34.1%

财务费用 231 57 (581) (247) (273) (458) -900.9% 288 (730) -353.5%

资产减值损失 -       126        -         -        -        20 -84.1% 126      20        -84.1%

公允价值变动收益（损失） 938 (361) 519 648 95 (55) -84.6% 577 39 -93.2%

投资收益（损失） 406 1,484 898 785 324 316 -78.7% 1,890   640 -66.1%

营业利润 2,540 2,825 6,826 2,072 2,248 3,074 8.8% 5,366 5,321 -0.8%

  营业利润率  (%) 17.3 14.4 27.5 9.5 10.6 12.9 -1.5ppt 15.6 11.8 -3.8ppt
营业外收入 72 141 92 542 101 154 9.5% 213 256 19.8%

营业外支出 5 14 9 59 30 20 39.1% 20 50 152.7%

利润总额 2,608 2,952 6,910 2,556 2,319 3,208 8.7% 5,559 5,527 -0.6%

所得税 435 343 1,437 355 501 674 96.7% 778 1,175 51.0%

少数股东损益 1 87 306 (147) 147 142 63.8% 87 289 231.5%

净利润 2,172 2,522 5,167 2,347 1,671 2,392 -5.2% 4,694   4,063 -13.4%

  净利润率  (%) 14.8 12.9 20.8 10.8 7.9 10.0 -2.8ppt 13.7 9.0 -4.7ppt
每股收益 (元） 0.19 0.22 0.45 0.19 0.14 0.20 -9.8% 0.41 0.33 -17.7%

国内需求旺盛及合并深航影响

油价成本同比上升51.4%，合并深航影响及业务量的扩大

季度数据 中金点评半年度数据

套保合同陆续到期，油价高位波动幅度不大

确认国泰航空投资收益同比减少11.2亿元

将非全资控股的深航纳入合并范围，少数股东权益大幅增加

人民币兑美元持续升值，汇兑收益同比增加12亿元
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（百万元） 2008 A 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E

损益表

主营业务收入净额 52,970 51,095 80,963 93,902 105,972

（+/-%） 7 (4) 58 16 13
主营业务成本 48,607 41,947 61,005 72,573 82,801

（ +/-%） 21 (14) 45 19 14
主营业务利润 3,278 7,643 18,350 18,563 20,050

（ +/-%） (59) 133 140 1 8
营业利润 (10,108) 3,764 12,790 11,984 10,767

（ +/-%） (399) (137) 240 (6) (10)
利润总额 (10,852) 5,315 15,025 14,103 13,173

（ +/-%） (327) (149) 183 (6) (7)
净利润 (9,149) 5,029 12,208 11,409 10,427

（ +/-%） (367) 155 143 (7) (9)
现金流量表

经营活动现金流 6,986 6,895 19,667 22,661 20,160

投资活动现金流 (7,526) (7,758) (42,800) (9,516) (12,879)

融资活动现金流 (215) 586 34,942 (8,659) 12,320

现金及现金等价物净增加额 -755 -277 11,809 4,487 19,601

资产负债表

流动资产 9,226 7,179 20,988 26,430 46,922

长期投资和固定资产 84,687 94,368 127,659 129,623 134,716

无形资产及其他资产 3,054 3,063 4,498 4,251 4,273

流动负债 42,696 36,394 50,633 44,156 47,989

长期负债 35,914 45,807 62,887 62,730 75,317

少数股东权益 514 39 47 356 638

股东权益 19,774 23,923 41,653 53,062 61,966

财务指标

税前利润率 (%) (20.5) 10.4 18.6 15.0 12.4

净利润率 (%) (17.3) 9.8 15.1 12.1 9.8

息税折旧摊销前利润率 (%) 8.7 20.1 21.6 20.4 18.8

净资产收益率 （%） (46.3) 21.0 29.3 21.5 16.8

资产收益率 (%) (9.3) 4.7 7.9 7.1 5.6

股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 1.3 0.8

净债务/股东权益 （%) 257.0 262.4 180.1 114.9 87.7

资产负债率 (%) 79.5 77.4 73.1 66.7 66.3

流动比率 0.2 0.2 0.4 0.6 1.0

速动比率 0.2 0.2 0.4 0.6 1.0

图表 10: 历史和预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 11: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 12: 历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

公司名称 代码 货币 股价

09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 15.26 12.8 4.3 8.5 7.9 13.3 5.4 6.1 5.7 1.2 1.1 1.1 1.0
新加坡航空 SIA SP SGD 10.61 58.3 11.6 16.4 11.8 2.9 2.3 2.8 2.4 0.9 0.9 0.9 0.9
全日空 9202 JP JPY 244.00 n.m. 26.3 15.5 20.3 22.8 7.3 6.9 5.8 1.3 1.2 1.2 1.1
大韩航空 003490 KS KRW 55400.00 n.m. 8.1 5.9 6.0 14.1 7.7 9.2 7.5 1.2 1.1 1.2 1.0
中华航空 2610 TT TWD 15.75 n.m. 6.8 20.3 10.1 22.0 6.8 10.5 8.2 1.7 1.5 1.3 1.2
长荣航空 2618 TT TWD 22.00 n.m. 5.4 10.3 9.0 18.7 5.0 8.2 6.8 1.6 1.6 1.5 1.3
快达航空 QAN AU AUD 1.59 32.3 14.4 7.0 5.9 3.9 3.4 2.8 2.5 0.6 0.6 0.6 0.5
泰国航空 THAI TB THB 24.10 5.6 2.9 14.3 8.0 5.7 5.5 6.0 5.1 0.7 0.8 0.6 0.6
马来西亚航空 MAS MK MYR 1.52 6.4 21.1 n.m. 69.1 n.m. 17.1 27.2 6.8 1.6 1.9 1.5 1.4

平均值 23.1 11.2 12.3 16.5 12.9 6.7 8.9 5.6 1.2 1.2 1.1 1.0
中值 12.8 8.1 12.3 9.0 13.7 5.5 6.9 5.8 1.2 1.1 1.2 1.0

国际航空公司
国际航空集团 IAG LN GBp 168.80 n.m. 8.5 6.3 4.6 11.6 5.8 3.8 3.4 0.9 0.9 0.7 0.6
汉莎航空 LHA GR EUR 11.05 n.m. 4.5 9.6 7.2 4.0 2.4 2.4 2.2 0.7 0.7 0.6 0.6
法国航空 AF FP EUR 6.26 n.m. 3.0 n.m. 26.1 23.5 4.9 5.0 4.1 0.3 0.3 0.3 0.3

平均值 n.m. 5.3 8.0 12.6 13.0 4.4 3.7 3.2 0.6 0.6 0.5 0.5
中值 n.m. 4.9 8.0 9.9 12.3 4.7 3.8 3.3 0.7 0.6 0.6 0.5

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 7.74 17.2 7.1 7.2 7.6 13.2 9.2 8.5 7.8 3.5 2.0 1.6 1.3
南方航空 1055 HK HKD 5.37 114.9 7.7 6.3 6.8 18.5 8.6 7.7 7.2 3.7 1.7 1.3 1.0
东方航空 670 HK HKD 3.73 186.4 7.2 7.0 8.0 14.7 8.1 6.0 5.8 25.5 2.3 1.7 1.3

平均值 106.2 7.3 6.8 7.4 15.5 8.6 7.4 7.0 10.9 2.0 1.5 1.2
中值 114.9 7.2 7.0 7.6 14.7 8.6 7.7 7.2 3.7 2.0 1.6 1.3

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 9.62 23.4 10.2 10.9 11.9 16.4 10.6 8.9 8.2 4.9 3.0 2.3 2.0
南方航空 600029 CH CNY 8.16 182.4 13.8 11.8 13.4 22.5 9.6 8.8 8.9 6.3 3.0 2.4 2.0

东方航空 600115 CH CNY 5.73 77.1 12.0 13.1 15.7 17.9 10.3 8.3 8.3 17.7 4.1 3.2 2.6

海南航空 600221 CH CNY 6.55 72.8 8.9 9.5 9.2 15.5 7.1 6.7 5.9 3.5 2.2 1.7 1.4
平均值 88.9 11.2 11.3 12.5 18.1 9.4 8.2 7.8 8.1 3.1 2.4 2.0
中值 75.0 11.1 11.3 12.6 17.2 10.0 8.6 8.2 5.6 3.0 2.4 2.0

市盈率 EV/EBITDA 市净率
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 中金公司研究部：2011 年 8 月 26 日 
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 
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本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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