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增速反弹源于基数效应 

 事项：中国国航发布 11 月生产经营数据。公司 11 月 ASK、RPK 分别同比增长

6.58%、10.31%，环比 10 月下滑 4.21%、7.58%。客座率为 79.5%，同比增长

2.7 个百分点，环比下滑 2.9 个百分点，货邮载运率为 57.1%，同比下降 7.5 个百

分点，环比上升 1 个百分点。 

 国内运量增速回归正常。11 月国航国内 RPK 同比增长 9.46%，是下半年以来运量

增速的高点。我们认为，11 月增速的明显加快，主要源于去年 11 月世博会结束

之后市场处于真空期，国内客流量环比大幅度下降，基数较小所致。公司在国内

的运力投放增速虽有所放大，但仍然在 6%以内，运力增长不足的状况仍然在持续。 

 12 月国内运力增速仍然会保持较低速度。公司今年实际引进的运力将在 25 架左

右，运力低增长已成定局。今年 12 月国内航空市场也受到需求不足的影响，运力

相比 11 月也在持续缩减，因此预计公司 12 月国内运力增速会继续保持在 6%以内

的低增长。 

 国际运力运量小幅放缓。公司国际运力的增速再次回落至 10%以内，而运量的增

长也存在着与国内相同的情况，去年 11 月市场明显降温使运量增速明显快于下半

年以来的其它各月。公司国际航线客座率仅为 75.8%，是今年以来的最低点，我

们认为国际航线目前的盈利状况并不理想，是国际运力增长减速的主要原因。 

 国际航线运力增速将继续回落。目前国际航线票价仍然处于低点，预计公司不会

加大在国际线的运力投入。去年 12 月公司国际运力环比 11 月增长超过 8%，预计

今年 12 月国际运力环比将持平，因此 12 月国际运力同比增速将继续放缓。相对

应，运量的增长也将放缓，国际航线客座率维持在 75%-77%之间。 

 国际货运业务仍然处于低迷状态。目前欧美国际航空货运的需求仍然疲软，而运

力的供给却十分充足，导致公司国际货运的载运率仅为 62%，同比下降了 8 个百

分点。国际货运业务受到国际经济的影响，预计短期内景气度难以恢复。 

 明年业绩增长不确定性增加。公司受到人民币贬值的影响预计四季度汇兑收益将

明显减少。国内国际航线由于票价增长幅度较小，而成本同比上升明显，将导致

11、12 月公司业绩有可能负增长。在目前宏观经济下，明年航空需求增长也将受

到影响，加上人民币升值等利好因素的消失，公司业绩增长的不确定性明显增加。 

 维持对公司“推荐”的投资评级。公司业绩受到外界经济环境影响，可能有明显

回落的过程。但目前公司估值水平相对偏低，欧美再次释放流动性的可能性较大，

有可能带动国际航线的需求增长。预计 11-13 年 EPS 分别为 0.76、0.69、0.74，

对应 12 月 12 日收盘价的 PE 为 8.5、9.4、8.7，维持对公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：宏观紧缩政策持续以及航空公司发生意外事件，有可能影响公司生产

量及业绩增长。 
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图表1  国航运力增速保持在较低水平 图表2  国航国内运量增速小幅回升 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表3  国内运力供给增速保持低水平 图表4  国际航线客座率处于较低水平 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表5  航空货运处于下滑通道 图表6  国际货邮载运率处于历史低位 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7  国内航线客座率处于历史高点 图表8  国际航线客座率显出颓势 
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资产负债表 利润表
2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 20988 24294 26131 28017 营业收入 80963 95439 102243 109487

  现金 15011 17695 18956 20300 营业成本 61005 76307 81406 86926

  应收账款 3181 3863 4144 4413 营业税金及附加 1608 999 1013 1061

  其他应收款 1139 832 966 1092 营业费用 5503 6487 6950 7442

  预付账款 684 721 802 864 管理费用 2340 2758 2955 3164

  存货 932 1166 1244 1328 财务费用 -540 -1282 758 845

  其他流动资产 42 17 18 20 资产减值损失 2098 0 0 0

非流动资产 134231 155765 172537 185529 公允价值变动收益 1744 100 0 0

  长期投资 15523 15584 15584 15584 投资净收益 3573 1674 1674 1674

  固定资产 88225 123556 145234 160322 营业利润 14264 11944 10836 11723

  无形资产 2868 2716 2565 2414 营业外收入 848 500 500 500

  其他非流动资产 27616 13909 9154 7210 营业外支出 87 0 0 0

资产总计 155220 180058 198668 213545 利润总额 15025 12444 11336 12223

流动负债 50633 63618 69868 73122 所得税 2570 2489 2267 2445

  短期借款 15703 27120 32276 34509 净利润 12455 9955 9068 9778

  应付账款 9426 12248 13027 13844 少数股东损益 247 204 186 201

  其他流动负债 25503 24251 24566 24769 归属母公司净利润 12208 9751 8882 9578

非流动负债 62887 66209 71451 76849 EBITDA 22300 11860 13057 14208

  长期借款 31923 36923 41923 46923 EPS（元） 0.95 0.76 0.69 0.74

  其他非流动负债 30964 29286 29527 29926

负债合计 113520 129828 141319 149971 主要财务比率
 少数股东权益 47 251 437 638 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 12892 12892 12892 12892 成长能力

  资本公积 16245 16245 16245 16245 营业收入 58.5% 17.9% 7.1% 7.1%

  留存收益 14694 22921 29853 35878 营业利润 238.6% -16.3% -9.3% 8.2%

归属母公司股东权益 41653 49980 56912 62936 归属于母公司净利润 142.7% -20.1% -8.9% 7.8%

负债和股东权益 155220 180058 198668 213545 获利能力

毛利率(%) 24.7% 20.0% 20.4% 20.6%

现金流量表 净利率(%) 15.1% 10.2% 8.7% 8.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.3% 19.5% 15.6% 15.2%

经营活动现金流 19667 8748 10781 11858 ROIC(%) 11.9% 7.4% 7.1% 7.0%

  净利润 12455 9955 9068 9778 偿债能力

  折旧摊销 8575 1198 1463 1640 资产负债率(%) 73.1% 72.1% 71.1% 70.2%

  财务费用 -540 -1282 758 845 净负债比率(%) 52.0% 57.9% 60.5% 61.8%

  投资损失 -3573 -1674 -1674 -1674 流动比率 0.41 0.38 0.37 0.38

营运资金变动 2624 1818 207 283 速动比率 0.39 0.36 0.35 0.36

  其他经营现金流 126 -1267 959 986 营运能力

投资活动现金流 -14074 -21706 -17070 -13340 总资产周转率 0.62 0.57 0.54 0.53

  资本支出 17324 23316 18653 14922 应收账款周转率 29 27 25 25

  长期投资 -287 0 0 0 应付账款周转率 7.38 7.04 6.44 6.47

  其他投资现金流 2962 1610 1582 1582 每股指标（元）

筹资活动现金流 6074 15642 7551 2825 每股收益(最新摊薄) 0.95 0.76 0.69 0.74

  短期借款 6833 11417 5155 2233 每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 0.68 0.84 0.92

  长期借款 13602 5000 5000 5000 每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.88 4.41 4.88

  普通股增加 641 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 5422 0 0 0 P/E 8.4 10.5 11.6 10.7

  其他筹资现金流 -20423 -775 -2604 -4408 P/B 2.47 2.06 1.81 1.63

现金净增加额 11568 2684 1261 1343 EV/EBITDA 6.3 11.9 10.8 9.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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