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中国国航(601111)三季度业绩交流会纪要

 

谨慎推荐 

        维持评级 

工业/航空运输 发布时间：2011年 10月 31日 

投资要点： 

1-9月，国航累计实现营业收入732亿元，增长24%；营业利润107
亿元，下降12%；归属于母公司股东的净利润为78.62 亿元，下降20%。
每股收益0.65元。 

营运方面，1-9月公司整体可用座公里增长16%，而收入客公里增
长19%，可用吨公里增长12%，而收入吨公里增长14%，平均客座率
82.1%，同比上升1.86个百分点，载运率73.1%，提升1.14个百分点。国
航整体产出大于投入，营运效率继续提高。 

国航前三季业绩下降的主要原因一是由于货运业务及国际航线的

拖累，另外，前三季来自国泰航空等的投资收益下降56%，净减少15.6 
亿元，公允价值变动收益减少10亿。 

值得注意的是，国航第三季度国际航线客运业务有复苏迹象，国

际航线平均客座率有小幅提升，其中欧洲航线及日韩航线均有提升。

2012年公司将会引进52架飞机，退出21架，净增31架（含深航），
客运运力净增长10%。引进大型飞机12架，宽体机主要投放在3-5小时
的市场，以弥补现有长航线市场的不足。 

国航方面对2012年市场的预期持谨慎向好的观点，认为中国经济
仍会适度增长，欧债危机已有缓解，美国实体经济不及想象中坏，2012
年的恢复可能比较明显。 

尽管2011年主要航空公司业绩略好于先前的预期，但股价表现并
不理想，一定程度上反映了对未来的负面预期。预期公司2011年PE11.3
倍，维持国航谨慎推荐的投资评级，但提示第四季度业绩环比明显回

落的风险。 

风险提示：经济回落、高铁分流、油价上升、升值的反复性、升

息、自然灾害、瘟疫等。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 8,090,000 58 1,220,000 142 0.95 8.5
2011E 9,620,000 19 950,000 -22 0.73 11.0

2012E 10,600,000 10 838,000 -12 0.65 12.4

    

走势图  

-45%

-36%

-27%

-17%

-8%

1%

10%

11-4-26 11-6-10 11-7-25 11-9-8 11-10-23

中国国航 沪深300指数

 

市场数据 2011-10-28

收盘价： 8.05元

52 周最高价： 17.31元

52 周最低价： 7.50元

平均持仓成本： 11.14元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 1,289,195

流通 A股（万股）： 832,927

每股收益（元）： 0.65

每股净资产（元）： 3.89

每股经营现金流（元）： 1.54

市净率： 2.07

 
分析师: 许祥 
执业证书编号：S0550511010006 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xux@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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国航近日就 2011年三季度业绩召开电话交流会，公司部分高管与大家进行了交流与
沟通。 

一、三季度经营及业绩概况：净利下降二成 

7-9月，国航实现营业收入 281亿元，增长 13%；营业成本 203亿元，增长 18%；归
属于母公司股东的净利润为 37.99 亿元，下降 26%。每股收益 0.31元。 

1-9月，国航累计实现营业收入 732亿元，增长 24%；营业成本 561亿元，增长 278%；
营业利润 107 亿元，下降 12%；归属于母公司股东的净利润为 78.62 亿元，下降 20%。
每股收益 0.65元。 

营运方面，1-9月公司整体可用座公里增长 16%，而收入客公里增长 19%，可用吨公
里增长 12%，而收入吨公里增长 14%，平均客座率 82.1%，同比上升 1.86个百分点，载
运率 73.1%，提升 1.14个百分点。国航整体产出大于投入，营运效率继续提高。 

客运业务方面，国航本身继续表现良好，客运业务产出大于投入，1-9月客座率 82.5%，
提升 1.9个百分点，客座率环比逐季提高。分航线看，国内航线表现优异，国内客座率提
升 4.05个百分点，达到 83.8%，而国际航线客座率下降 1.67个百分点，为 80.7%。深圳
航空经营情况亦良好，产出明显大于投入，平均客座率达到 82.5，提升 2.51 个百分点，
与国航平齐。 

国货航方面，上半年产出小于投入，载运率为 58.5%，同比下降 1.18 个百分点，货
运业务表现仍十分低迷。 

国航前三季业绩下降的主要原因一是由于货运业务及国际航线的拖累，导致收入增

长低于成本上升，毛利率有所下降；另一方面原因是，前三季来自国泰航空等的投资收

益下降 56%，净减少 15.6 亿元，公允价值变动收益减少 10亿。 

值得注意的是，国航第三季度国际航线客运业务有复苏迹象，国际航线平均客座率

同比有小幅提升，其中欧洲航线及日韩航线均有提升，北美航线仍维持疲软。 

 

二、交流要点如下 

 国航国内航线运力投入较同业低的原因？ 

国航发展的重点在于国际及国内联程航线的发展，打造航线网络，使国际国内航线

均衡发展。2012年公司将会引进 52架飞机，退出 21架，净增 31架（含深航），客运运
力净增长 10%。引进飞机的结构方面，大型飞机 12架，宽体机主要投放在 3-5小时的市
场，以弥补现有长航线市场的不足。 

 欧洲及北美航线的情况？ 

之前欧洲航线有一些下滑，而北美的下滑更快一些，但年底欧洲的恢复比较快。欧

洲航线 10月份平均的票价水平比第三季度高出了 5个百分点，客座率也有提高，但美国
市场差一些。 

 平均票价水平？ 

1-9月公司平均收益水平为 0.57/座公里，国内及地区航线收益水平有所提高，而国际
航线有所下降。第三季度国内提升了 0.13 元/座公里，国际提高了 0.07 元/座公里，公司
整体上提高了 0.10元/座公里。 
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 关于欧洲碳排放计划的执行时间？ 

中国航空公司的主要观点：1、这是欧盟单边制定的法规，无助于全球整体减少碳排
放；2、推动的机制粗糙，中国并不同意其基本的出发点，但同时也在准备应对这一机制；
3、世界各国及主要大国明确了其态度，企业也在关注和准备；虽然从时间上是 2012 年
开始执行，但真正要支付要 1年以后，企业也正在推动政府，建议出台相关的措施。 

 未来国内市场的竞争程度？ 

未来国内大机场时刻放量不多，首都机场会有一些扩展，成都 T3航站楼及第二跑道
也有一些释放的时刻，深圳第二跑道投入运营，也会有一些，但上海及广州的空间有限，

因此大机场的扩展空间有限，会使得一些二线机场的竞争更激烈。而二线机场不是国航

的重点，国航主要飞干线，干线上时刻资源紧张导致机型趋向大型化，而国航明年引进

宽体机，符合行业的发展趋势。 

明年中国经济还是会一定程度的增长，欧债危机目前已有效缓解，美国实体经济不

及想象中坏，因此明年的恢复可能会比较明显，国航方面对明年市场的预期持谨慎向好

的观点。 

 今年所得税明显上升的原因？ 

与今年利润构成有关。2010 年不计税项目额度较大，如公允价值转回不计税，国泰
航空的投资收益不计税，2011年利润计税基础变了，因此所得税上升。 

 国航客座率继续提升的可能性？ 

国航未来客座率的提升与结构与舱位优化有关。如两仓（头等舱、公务舱）客座率

应会有些提升，会对收益品质的提升有好处。另外客座率提升还要看经济的基本面，如

商务活动的提升。 

 增值税转型对航空公司的影响？ 

对航空的影响是利好，首先是税制更先进，有增值才交税，税收负担减轻。交通行

业适用的增值税率可能是 11%，对于航空公司而言，可以抵扣的项目有些还不清楚，试
点在上海，未来可以看看东航的情况。 

 关于公司货运业务的发展？ 

公司货运业务收益低，利润是负的。全球航空货运亏损，几乎无一幸免。主要是 2010
年景气好的时候，进入者增多，竞相压价，另外经济也回软。 

公司受货运拖累，另外投资收益也大幅下降，借助国内市场的强劲，才取得了目前

的业绩。 

航空货运业务 7-8月前应是低谷，9月以后有点起色，后面几个月不会象前面那么坏。
公司原计划引的的全货机已两次推迟交付，接下来，明年上半年将会引进，公司预期明

年下半年货运市场应会好转。 

 关于集团注资十亿？ 

集团已获正式批准，明确将注入股份公司，目前正在推进，但在程序上还需时间。 
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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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