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中国国航(601111)中报点评 

国际业务及货运低迷，净利下降一成 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/航空运输 发布时间：2011年 8月 26日  

投资要点： 
上半年，国航实现营业收入451.30亿元，增长31.55%；各项成本费

用总计为411.99亿元，增长32.92%；归属于母公司股东的净利润为40.63 
亿元，下降13.44%。每股收益0.33元，以期末总股本摊薄每股收益0.315
元。 

国航收入较大幅增长，一方面是受益于国内航空客运市场的旺盛，

另一方面，上年同期合并深圳航空自4 月20 日起，有一个同比低基数
效应。 

国航成本费用增长略快于收入增长，主要是航油成本上升较快，

上半年因业务规模扩大及油价上升，航油成本增加53.61 亿元，增幅为
51.41%；另一方面，财务费用-7.30 亿元，同比减少10.19 亿元，其中
汇兑净收益同比增加12 亿元，增长428%。 

上半年，民航国内市场景气较高，但国际市场需求持续低迷，供

需矛盾突出。国航国内市场客座率达到82.43%，同比提升4.35个百分点；
但国际客运的整体客座率为78.25%，同比下降2.95个百分点。货运方面，
上半年全球货运市场需求明显放缓，而行业运力投入持续增长，货运

业务面临严峻的挑战。 

国航上半年客、货运周转量比重为69%、31%；客运业务中，国内、
国际、地区运输周转量占比分别为67.5%、28.5%、4%，货运业务及国
际地区客运业务占比相对较大，使得其受益国内客运市场景气的程度

不及同业。基于国航上年的较高业绩基数，2011年全年业绩同比仍可
能有一定幅度下滑。 

在第三季度人民币快速升值及高铁减速等因素推动下，航空股表

现相对活跃，我们维持国航谨慎推荐的投资评级。 

风险提示：升值的反复性、经济回落、高铁分流、油价上升、升

息、自然灾害、瘟疫等。 

业绩预测： 
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2010 8,090,000 58 1,220,000 142 0.95 10.1
2011E 9,620,000 19 950,000 -22 0.73 13.2
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市场数据 2011-8-25

收盘价： 9.62元

52 周最高价： 17.31元

52 周最低价： 8.56元

平均持仓成本： 11.36元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 1,289,195

流通 A股（万股）： 832,927

每股收益（元）： 0.32

每股净资产（元）： 3.61

每股经营现金流（元）： 0.77

市净率： 2.66
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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。 
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