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基础数据 
总股本（百万股） 12,892
流通 A 股（百万股） 8,329
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 72,048

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-28.75%

-14.75%

-0.75%

13.25%

27.25%

10-09 10-11 11-01 11-03 11-05 11-07 11-09

中国国航 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

   需求增速小幅提升 
——2011 年 8 月份运营数据简评 

 需求增速小幅提升：8 月份中国国航合计旅客吞吐量同比增长 3.47%，其

中国内航线同比增长 2.79%，国际航线同比增长 4.88%，地区航线同比增

长 14.79%，合计旅客吞吐量同比增速较前 7 月有小幅提升。 

 供给增速有所提升，增速约为 8.5%：我们依然从两个维度来衡量航空公司

的运力供给，首先观察飞机座位数的同比增速，其次观察 ASK 的同比增速，

在航距基本保持不变的前提下，我们认为飞机座位数的同比增速对于真实

供给的考量更具意义，具体的内涵我们将在行业 8 月份数据点评中加以详

细说明，通过考察 8 月份飞机架数同比增速（用以大概代表飞机座位数同

比增速），我们认为国航在 8 月份的供给增速基本保持稳定，增速约为

8.5%。 

 客座率继续同比提升：从客座率来看，8 月份全体航线平均客座率为

86.10%，环比小幅下降，同比上升，其中国内航线客座率 86.7%，同比提

升 3.20 个点，环比下降 1.00 个点，由于客座率由 RPK/ASK 计算得出，

因此客座率指标只能在一定程度上衡量公司的产能利用率指标，由于 8 月

份座位数增速超过 ASK 增速，而公司的平均航距也没有明显下降，因此我

们估计公司在 8 月份的飞机利用小时是同比下降的，导致公司的 ASK 增速

低于座位数增速，在此基础上，我们认为公司今年以来持续的客座率同比

提升在衡量公司产能利用率提升这一点上是打了一定折扣的。 

 投资评级：我们维持关于行业“增持”的投资评级，但观点较前段时间趋

于谨慎，原因一方面在于本月以来需求数据虽有小幅提升，但未明显改善，

座位数增速大于旅客吞吐量增速的格局依旧，，同时我们认为今年以来客座

率同比持续提升的局面大部分原因可能是由于时刻限制、机场拥堵造成利

用小时下降，从而导致 ASK 增速低于座位数增速所造成，进而导致毛利率

提升与客座率提升并不同步，这一点从今年上半年行业客座率提升，但毛

利率同比下降来证明（当然毛利率同比下降的部分原因在于油价的大幅上

涨），公司方面，我们维持公司 2011年至 2013年 EPS分别为 0.92元/股、

0.80元/股、0.95元/股，维持“增持”的投资评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 80962.7 90891.0 99805.0 109786.0

(+/-%) 58.5 12.3 9.8 10.0

归属母公司净利润(百万元) 12208.0 10655.0 9264.0 10999.0

(+/-%)  142.7 -12.7 -13.1 18.7

EPS(元) 0.95 0.92 0.80 0.95

P/E(倍) 9.1 10.9 12.6 10.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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8 月份需求增速小幅提升 

8 月份旅客吞吐量增速较 7 月份有小幅提升 

合计旅客吞吐量同比增长 3.47% 

8 月份中国国航合计旅客吞吐量同比增长 3.47%，其中国内航线同比增长 2.79%，国

际航线同比增长 4.88%，地区航线同比增长 14.79%，合计旅客吞吐量同比增速较前

7 月有小幅提升。 

图 1： 中国国航国内航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 2： 中国国航国际航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 3： 中国国航全体航线旅客吞吐量发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 
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考虑到 2010 年世博会以来航空数据的高基数以及航空数据的季节性波动，单纯的同

比增速数据很难对实际的内在增速高低进行判断，我们通过采用一贯的环比数据增进

行历年对比。 

通过比较 2008 年以来的当年 8 月份环比 7 月份增速可以看出，国内航线、国际航线、

合计航线今年 8 月份环比 7 月份的增速均比 2010 年有小幅提升，说明今年 8 月份中

国国航的旅客吞吐量增速虽然绝对水平依然较低，但相对于7月份依然有小幅的改善，

总体而言并未使目前市场普遍预期的均衡增速水平进一步降低。 

图 4： 中国国航国内航线旅客吞吐量 8 月份环比 7 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 5： 中国国航国际航线旅客吞吐量 8 月份环比 7 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 6： 中国国航全体航线旅客吞吐量 8 月份环比 7 月份增速发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 
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8 月份供给增速有所提升，增速约为 8.5% 

我们依然从两个维度来衡量航空公司的运力供给，首先观察飞机座位数的同比增速，

其次观察 ASK 的同比增速，在航距基本保持不变的前提下，我们认为飞机座位数的

同比增速对于真实供给的考量更具意义，具体的内涵我们将在行业 8 月份数据点评中

加以详细说明，通过考察 8 月份飞机架数同比增速（用以大概代表飞机座位数同比增

速），我们认为国航在 8 月份的供给增速基本保持稳定，增速约为 8.5%。 

8 月份飞机引进增速保持稳定 

截至 8 月底国航飞机总数为 302 架，其中客机总数为 292 架，客机总架数同比增长

8.58%，客机架数同比增速较 7 月份有所提升。 

图 7： 中国国航客机架数发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

8 月份 ASK 增速小幅提升，同比增长约 4% 

2011 年 8 月份中国国航全体航线 ASK 同比增长 3.98%,，其中国内航线 ASK 同比增

长 1.39%，国际航线同比增长 7.51%，地区航线同比增长 13.51%，8 月份 ASK 同比

增速较 7 月份有小幅提升，并进一步延续 2011 年以来国际航线运力大于国内航线运

力增速的局面。 

图 8： 中国国航 ASK 发展趋势 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 
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8 月份客座率继续同比提升 

从客座率来看，8 月份全体航线平均客座率为 86.10%，环比小幅下降，同比上升，

其中国内航线客座率 86.7%，同比提升 3.20 个点，环比下降 1.00 个点。 

由于客座率由 RPK/ASK 计算得出，因此客座率指标只能在一定程度上衡量公司的产

能利用率指标，由于 8 月份座位数增速超过 ASK 增速，而公司的平均航距也没有明

显下降，因此我们估计公司在 8 月份的飞机利用小时是同比下降的，导致公司的 ASK
增速低于座位数增速，在此基础上，我们认为公司今年以来持续的客座率同比提升在

衡量公司产能利用率提升这一点上是打了一定折扣的。 

图 9： 中国国航客座率发展趋势 
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仍资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

 

图 10： 中国国航平均航距发展趋势 
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仍资料来源：华泰联合证券研究所、公司网站 

投资建议：增持 

维持“增持”评级 

我们维持关于行业“增持”的投资评级，但观点较前段时间趋于谨慎，原因一方面在

于本月以来需求数据虽有小幅提升，但未明显改善，座位数增速大于旅客吞吐量增速

的格局依旧，同时我们认为今年以来客座率同比持续提升的局面大部分原因可能是由

于时刻限制、机场拥堵造成利用小时下降，从而导致 ASK 增速低于座位数增速所造
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成，进而导致毛利率提升与客座率提升并不同步，这一点从今年上半年行业客座率提

升，但毛利率同比下降来证明（当然毛利率同比下降的部分原因在于油价的大幅上

涨），公司方面，我们维持公司 2011 年至 2013 年 EPS 分别为 0.92 元/股、0.80 元/

股、0.95元/股，维持“增持”的投资评级。 

风险因素： 

需求持续低于预期、油价大幅上涨、偶然因素导致的需求大幅下降。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20988 16254 17722 32609 营业收入 80963 90891 99805 10978
现金 15011 9089 9980 24089 营业成本 61005 72258 80842 86731
应收账款 3181 4454 4892 5381 营业税金及附加 1608 2105 2495 2745
其他应收款 1139 905 828 972 营业费用 5503 5635 6188 6807
预付账款 684 361 404 434 管理费用 2340 2712 2994 3294
存货 932 1445 1617 1735 财务费用 -540 -1316 67 800
其他流动资产 42 0 0 0 资产减值损失 2098 0 0 0
非流动资产 13423 13775 14036 14132 公允价值变动收 1744 1000 600 0
长期投资 15523 15523 15523 15523 投资净收益 3573 2000 3000 3500
固定资产 88225 10261 11012 11354 营业利润 14264 12496 10819 12910
无形资产 2868 2803 2738 2673 营业外收入 848 350 350 350
其他非流动资 27616 16819 11984 9594 营业外支出 87 8 8 8
资产总计 15522 15401 15808 17393 利润总额 15025 12838 11161 13252
流动负债 50633 37422 33765 35103 所得税 2570 1926 1674 1988
短期借款 15703 4289 232 0 净利润 12455 10912 9487 11264
应付账款 9426 10839 12126 13010 少数股东损益 247 257 223 265
其他流动负债 25503 22295 21407 22094 归属母公司净利 12208 10655 9264 10999
非流动负债 62887 64856 64696 69777 EBITDA 22300 20618 22320 26797
长期借款 31923 0 31923 31923 EPS（元） 1.05 0.92 0.80 0.95
其他非流动负 30964 32933 32773 37853  
负债合计 11352 10227 98461 10488 主要财务比率  
少数股东权益 47 303 527 792 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 12892 12203 12203 12203 成长能力  
资本公积 16245 16245 16245 16245 营业收入 58.5% 12.3% 9.8% 10.0%
留存收益 14694 23978 31111 40257 营业利润 238.6 -12.4% -13.4% 19.3%
归属母公司股 41653 51428 59100 68267 归属母公司净利 142.7 -12.7% -13.1% 18.7%
负债和股东权 15522 15401 15808 17393 获利能力  
   毛利率(%) 24.7% 20.5% 19.0% 21.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.1% 11.7% 9.3% 10.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.3% 20.7% 15.7% 16.1%
经营活动现金 19667 21998 19717 28103 ROIC(%) 11.7% 10.7% 10.5% 13.6%
净利润 12455 10912 9487 11264 偿债能力  
折旧摊销 8575 9438 11434 13087 资产负债率(%) 73.1% 66.4% 62.3% 60.3%
财务费用 -540 -1316 67 800 净负债比率(%) 52.02 44.84 40.86 37.56
投资损失 -3573 -2000 -3000 -3500 流动比率 0.41 0.43 0.52 0.93
营运资金变动 2624 14803 2958 3349 速动比率 0.40 0.40 0.48 0.88
其他经营现金 126 -9839 -1229 3102 营运能力  
投资活动现金 -14074 -10874 -11000 -10500 总资产周转率 0.62 0.59 0.64 0.66
资本支出 17324 14000 14000 14000 应收账款周转率 29 23 21 21
长期投资 -287 0 0 0 应付账款周转率 6.43 7.13 7.04 6.90
其他投资现金 2962 3126 3000 3500 每股指标（元）  
筹资活动现金 6074 -17046 -7825 -3495 每股收益 (最新 1.05 0.92 0.80 0.95
短期借款 6833 -11414 -4057 -232 每股经营现金流 1.61 1.80 1.62 2.30
长期借款 13602 0 0 0 每股净资产 (最 3.41 4.21 4.84 5.59
普通股增加 641 -689 0 0 估值比率  
资本公积增加 5422 0 0 0 P/E 9.54 10.93 12.57 10.58
其他筹资现金 -20423 -4943 -3768 -3263 P/B 2.79 2.26 1.97 1.71
现金净增加额 11568 -5922 891 14108 EV/EBITDA 7 8 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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