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行业动态

 

陶 薇 
分析员 
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行业近况： 
中国国航，国泰航空，中信泰富以及太古股份联合公告股份转让协议。中信泰富同意以 63.35 亿港元的总价将持有的
491,864,724 股国泰航空股份转让给中国国航，同时将以 10.13 亿港元的总价将持有的 78,676,891 股国泰航空股份转
让给太古股份。相当于转让价格为每股 12.88 港元。转让完成后，中信泰富在国泰航空的持股比例将下降至 2.98％，
国航和太古股份则上升到 29.99％和 41.97％。国航将以自有资金和商业银行贷款为交易提供资金。 

评论： 
收购溢价合理。根据国泰停牌前的股价每股 HKD11.62 或 8 月 17 日暂停交易前 5 个交易日的平均收市价 HKD11.52，
该次国航和太古的收购溢价为 10.8～11.8％，略高于 2006 年国航首次收购国泰股权所支付的 4.2%的溢价。此外，根
据已经公布的数据，国泰航空截止到上半年末的净资产为 379.40 亿港元，本次国航收购的市净率为 1.34 倍，略高于
2006 年收购国泰股权时的 1.30x 的收购市净率。不过，从长期发展战略来看，国航可以借助增持国泰航空的股权，
与国泰航空构建更为紧密的合作关系。我们认为国航为其进一步拓展国际市场支付了一个合理的溢价。 

收购将增加负债水平，但同时提升业绩。该次交易的总金额为 63.35 亿港元，国航将通过自有现金和银行贷款来支付。
根据我们的测算，交易完成后，国航的借款总额相对于其 1 季度末的总借款要上升 11.2％，资产负债率将由 78.8％
上升至 80.1％，对其财务压力并不大。假设新增借款的有效利率为 5%，国航的财务费用每年将新增 2.8 亿元，而由
于国泰较好的盈利水平，我们认为在正常的经营环境下，国泰 12.5%的股权为国航带来的投资收益将高于额外的财务
费用，收购将增厚国航的盈利水平。 

双方战略合作将更加紧密。2006 年，通过一系列股权交换和买卖，国泰航空全资控股同以香港为基地的港龙航空，
并实现与国航的交叉持股，目前国航与中信泰富并列为国泰航空的第二大股东，占股 17.5%，国泰航空也占有国航
18.1%的股份。双方进行股权合作的主要目的是为了共同加强国内和国际市场的联接性，发挥各自在北京和香港的优
势。此后，双方有一些实质性的合作，比如国航国内主要枢纽城市北京、成都和重庆到香港的航线之间实现了联营，
双方均可以销售对方航线的机票。这一合作方式有效的提升了双方在北京到香港航线上的客座率和收益水平。我们
认为该次收购为国航与国泰之间实现进一步的合作提供一个更为有效的平台，并预期国航收购中信泰富股权后，与
国泰航空的股权合作将进一步加强，双方的战略合作也将更加紧密。其中最为关键的是进一步发挥双方枢纽的联接
性，实现航线网络的优势互补。 

未来有更多合作值得期待。未来双方除了在客运业务上可能进行更紧密的战略合作，在货运领域也很有可能进行合
作。早在双方 2006 年进行股权合作之时，就有计划合资在上海成立一个货运航空公司，但之后由于种种原因，一直
未能推进下去。我们认为未来货运方面的联合仍将是双方合作的一个重点。国泰航空在货运领域的丰富的经验和资
源将帮助国航进一步提高货运实力。此外，双方还有可能进行管理层的互换，以国泰航空的管理经验帮助国航进一
步提高管理能力。总之，与国泰航空加深合作对于国航来说是提高自身竞争力，成为国际级航空公司的良好机会。 

存在进一步股权整合的空间。该次增持后，国航对国泰的持股比例要远高于国泰在国航的持股比例。如果按照相互
持股比例应该趋同的假设，我们认为不排除国泰进一步增持国航股票的可能。同时，为了维持国航母公司不低于 51
％的持股比例，国航也将相应的向母公司进行增发。如果假设的交易发生，还将进一步降低国航的债务负担。 

投资建议 
在经过近期的调整后，国航 A 股和 H 股的市净率分别为 4.1x 和 2.0x，相对仍处于航空板块平均估值水平。从行业基
本面来看，正如我们之前的判断，航空公司 3 季度的客流量增速进一步提升；此外，行业的票价水平从 6 月下旬开
始也出现了明显的回升。我们认为 3 季度航空业出现量价齐升的局面，航空公司在 3 季度的业绩有望好于市场的预
期。而从长期发展来看，此次收购国泰航空股权将使得国航能够更好的推进和国泰的合作，值得期待。我们仍然认
为国航是 A 股航空股中的首选，维持“审慎推荐”的评级 

风险提示： 
国庆 60 年庆典期间的空管会对吞吐量造成负面影响。宏观经济走弱，油价持续上涨。 

2009 年 8 月 18 日 航空业 研究部 

中国国航与中信泰富达成股权转让协议



航空业：2009 年 8 月 18 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 2 

图表 1：交易前后国泰航空股权结构变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

图表 2：国航历史市盈率和市净率走势 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 
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图表 3：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 
 
 

股价 市盈率 EV/EBITDA 市净率

2009-8-17 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E
亚太航空公司
国泰航空 293 HK HKD 11.62 6.5 n.m. 40.9 20.4 6.8 18.4 8.8 7.3 0.9 1.2 1.2 1.1
新加坡航空 SIA SP SGD 12.36 7.3 60.0 17.4 12.0 4.6 4.8 6.4 4.5 1.1 1.1 1.0 1.0
全日空 9202 JP JPY 273.00 8.3 n.m. n.m. 136.5 7701.4 12.9 12.5 9.3 0.1 1.6 1.6 1.5
日本航空 9205 JP JPY 165.00 n.m. n.m. 91.7 16.5 19.9 26.0 8.4 6.5 30.3 2.7 2.1 1.7
大韩航空 003490 KS KRW 43200.00 240.0 n.m. 15.1 11.0 10.1 20.7 12.4 10.2 0.7 1.0 1.2 1.1
韩亚航空 020560 KS KRW 3930.00 n.m. n.m. 9.2 6.4 10.3 13.5 10.2 8.9 0.6 0.6 0.6 0.5
中华航空 2610 TT TWD 8.25 n.m. n.m. n.m. 30.3 13.9 1626.4 13.5 11.4 0.6 1.2 1.1 1.2
长荣航空 2618 TT TWD 8.29 n.m. n.m. n.m. 26.4 268.1 11.9 9.9 8.5 0.7 1.3 1.0 1.0
快达航空 QAN AU AUD 2.53 5.0 33.7 19.8 13.0 3.1 5.8 4.9 4.3 0.9 0.9 0.9 0.9
泰国航空 THAI TB THB 15.10 4.0 n.m. 9.0 7.0 6.0 17.8 6.1 5.4 0.4 0.5 0.5 0.5
马来西亚航空 MAS MK MYR 2.96 5.5 20.3 n.m. n.m. 5.6 11.6 n.m. 19.6 1.3 13.7 1.4 1.4

平均值 39.5 38.0 29.0 27.9 731.8 160.9 9.3 8.7 3.4 2.4 1.1 1.1
中值 6.5 33.7 17.4 14.7 10.1 13.5 9.3 8.5 0.7 1.2 1.1 1.1

国际航空公司
英国航空 BAY LN GBp 173.50 n.m. n.m. 1.1 0.1 4.8 9.3 3.9 2.9 1.2 0.0 0.0 0.0
汉莎航空 LHA GR EUR 10.47 2.9 8.0 n.m. 87.2 2.0 1.9 3.9 2.9 0.7 0.8 0.8 0.7
法国航空 AF FP EUR 9.94 n.m. n.m. n.m. 14.0 5.6 9.1 5.6 3.9 0.5 0.5 0.5 0.5

平均值 2.9 8.0 n.m. 33.8 4.1 6.8 4.5 3.2 0.8 0.4 0.4 0.4
中值 2.9 8.0 n.m. 14.0 4.8 9.1 3.9 2.9 0.7 0.5 0.5 0.5

国内航空公司（港股）
中国国航 753 HK HKD 4.57 12.4 n.m 12.0 24.5 12.8 28.7 12.9 13.2 1.7 2.4 2.0 2.0
南方航空 1055 HK HKD 2.44 5.4 n.m 17.6 16.9 8.7 n.m. 8.2 9.7 0.8 2.0 1.6 1.5
东方航空 670 HK HKD 2.39 40.7 n.m 29.6 41.4 13.5 n.m. 9.9 10.6 3.6 n.m. 2.2 2.2

平均值 19.5 n.m. 19.7 27.6 11.7 28.7 10.3 11.2 2.0 2.2 1.9 1.9
中值 12.4 n.m. 17.6 24.5 12.8 28.7 9.9 10.6 1.7 2.2 2.0 2.0

国内航空公司（A股）
中国国航 601111 CH CNY 7.85 24.8 n.m 23.6 45.2 13.0 28.4 16.8 17.5 3.1 4.9 4.1 3.8
南方航空 600029 CH CNY 5.34 12.6 n.m 41.2 37.3 11.9 n.m. 10.1 11.2 1.9 5.0 3.8 3.4
ST东航 600115 CH CNY 5.44 45.1 n.m 58.2 82.6 15.5 n.m. 12.6 13.5 9.2 n.m. 4.9 4.7
*ST上航 600591 CH CNY 5.85 n.m n.m 74.9 39.2 64.4 n.m. 12.2 11.9 4.0 19.1 5.4 4.9

平均值 27.5 n.m. 49.5 51.1 26.2 28.4 12.9 13.5 4.6 8.5 4.6 4.2
中值 24.8 n.m. 49.7 42.2 14.2 28.4 12.4 12.7 3.6 5.0 4.5 4.3
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