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中国国航 2012 年三季报及业绩交流会跟踪 
--第三季度业绩略好于预期，第四季度经营转淡 

报告摘要： 

[Table_Summary] 1-9 月，国航累计实现营业收入 763.1 亿元，增长 4.14%；营业利

润 56.06 亿元，下降 47.74%；归属于母公司股东的净利润为 42.36 亿

元，下降 46.15%；每股收益 0.35 元。 

7-9 月，国航营业收入增长 2.15%；营业利润同比下降 17.05%；

归属于母公司股东的净利润为 31.74 亿元，下降 16.46%，每股收益

0.26 元。 

营运方面，1-9 月公司整体可用座公里增长 6.5%，而收入客公里

增长仅 4.96%；可用吨公里增长 4.72%，而收入吨公里增长 3.30%，

国航整体投入略大于产出，平均客座率 80.9%，同比下降 1.19 个百分

点，载运率 72.1%，下降 0.99 个百分点。 

国航业绩下滑是受到汇兑收益、投资收益等大幅下滑及航空主业

经营效益有所下降等影响。但业绩逐季改善，第三季度客座率环比提

升 2.38 个百分点。客运业务以北美及澳大利亚航线增长明显，货运业

务虽然客机腹仓有盈利，但货机亏损严重。 

第四季度，公司原盈利较好的日本航线预计受到较大影响，部分

宽体机改投国内航线，影响到相关航线供求关系，收益水平受到挑战。 

公司货运收入 10 月份首现正增长，原因可能为国际运力调整对

货运运价的提升影响，但是否持续仍需观察。 

第四季度公司不再计提资产减值损失，有利于减轻当季业绩压

力。 

国航预计 2013 年整体运力投入将增长 9%-10%，其中国际及国内

航线投入都将有所增长，国内增幅相对高一些。预计北美航线仍将持

续复苏，而欧洲航线可能企稳。 

尽管我们维持对国航谨慎推荐的评级，但提示注意第四季度国内

市场趋淡及日本航线明显下滑的风险。 

风险提示：经济回落、行业景气下行、高铁分流、油价上升、升

值的反复性、升息、自然灾害、瘟疫等。 

  
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 80963 97139 101500 112665 122805 

(+/-)% 58.45% 19.98% 4.49% 11.00% 9.00% 

归属母公司净利润 12455 7898 5451 5900 6332 

(+/-)% 142.73% -38.75% -33.47% 6.67% 10.70% 

每股收益（元） 0.95 0.58 0.39 0.41 0.46 

市盈率 5 9 13 12 11 

市净率 2 1 1 1 1 

净资产收益率 (%) 29.31% 16.00% 9.81% 9.65% 9.82% 

股息收益率 (%) 0.86% 1.85% 1.60% 1.60% 1.60% 

总股本 (百万股 ) 12892 12892 12892 12892 12892 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2012-10-31 

收盘价（元） 5.06 

12 个月股价区间（元） 4.52～8.37 

总市值（百万元） 65,233 

总股本（百万股） 12,892 

A股（百万股） 8,329 

B股 /H股（百万股） 0/4,563 

日均成交量（百万股） 13 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% -16% -35% 

相对收益 3% -13% -19% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《中国国航三季度业绩交流会纪要》 

2011-11-01 

《中国国航 2011 年中期业绩交流会纪要》 

2011-8-30 

《中国国航中报点评：国际业务及货运低迷，

净利下降一成》 

2011-8-26 

《中国国航 2010 年报业绩交流会纪要》 

2011-3-31 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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