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投资亮点  

中国航空旅游业信息技术解决方案的垄断供应商。中国航信所在的 GDS 行业具有天然垄断属性，规模效应和业务范围是
成功的关键所在。凭借价格优势和延伸服务，我们认为中国航信在国内 GDS 领域的垄断地位尚未受到任何威胁。 

市场前景广阔，航空信息技术业务（AIT）将保持稳定的两位数增长。消费升级和政策放松将驱动巨大的国内航空市场，
未来十年内至少为中国航信带来 70 亿元市场空间。同时，得益于计量收费模式，我们认为 AIT 收入将实现稳定增长。
此外，更多国外航空公司进入网络，新一代系统全面投入运营，以及未来可能推出的大数据服务均将带来提价空间。 

公共 IT 服务和航旅纵横（Umetrip）将推动非 AIT 业务，转型成为综合 IT 服务供应商。北京新运营中心将于 2017 年
投入运营，释放产能，打开公共 IT 服务运营空间。移动 App 航旅纵横现已拥有超过 1,000 万用户，未来有望实现商业
化。我们预计 2017 年非 AIT 业务收入占比将超过 60%。 

财务预测 

我们预计 2015 年、2016 年和 2017 年净利润分别同比增长 4.3%、7.7%和 20.6%至 17.2 亿元、18.6 亿元和 22.4
亿元，对应每股收益分别为 0.59 元、0.63 元和 0.77 元。考虑 AIT 稳步增长，今后航旅纵横（Umetrip）和公共 IT 服
务领域业务爆发，我们预计今后三年收入复合增速约为 24.4%。此外，随着新一代系统研发结束，2017 年利润率将有所
反弹。 

估值与建议  

首次覆盖给予“推荐”评级，目标价 18.5 港元，对应 2015 年市盈率 25 倍。该股目前股价分别对应 2015 年和 2016 年
市盈率 18.2 倍和 16.7 倍，而国际同类公司市盈率 23 倍。我们认为中国航信应当享有估值溢价，考虑：1）中国航空市
场巨大且公司垄断地位稳固；2）2016 年后新业务爆发，利润率反弹，公司将进入向上周期；3）“互联网+”、资金南下
提供催化。 

风险 

经济/系统整合业务增速疲软；研发费用高企。 

 

本报告是原发布于 2015 年 5 月 29 日英文报告 GDS monopolist today, IT integration solution provider tomorrow 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 4,509 5,336 6,389 7,796 

  营业成本 -1,600 -1,847 -2,170 -2,491 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 1,234 1,255 1,338 1,577 

  财务费用 64 131 125 132 

  其他利润 0 500 500 400 

  利润总额 1,312 1,905 1,987 2,140 

  所得税 -73 -213 -222 -239 

  少数股东损益 -34 -39 -41 -44 

  归属母公司净利润 1,206 1,653 1,724 1,857 

  EBITDA 1,614 1,702 1,896 2,211 

  扣非后净利润 1,206 1,653 1,724 1,857 

资产负债表     

  货币资金 2,349 1,995 2,222 2,108 

  应收账款及票据 753 755 904 1,103 

  存货 9 15 18 22 

  其他流动资产 3,937 5,321 5,178 5,519 

  流动资产合计 7,047 8,086 8,322 8,753 

  固定资产及在建工程 1,458 1,988 3,400 4,912 

  无形资产及其他长期资产 2,636 2,656 2,781 2,840 

  非流动资产合计 4,094 4,644 6,181 7,753 

  资产合计 11,142 12,730 14,503 16,505 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 1,579 2,003 2,399 2,927 

  其他流动负债 245 127 130 133 

  流动负债合计 1,823 2,130 2,528 3,060 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 18 23 23 23 

  负债合计 1,841 2,153 2,551 3,084 

  股本 2,926 2,926 2,926 2,926 

  未分配利润 6,151 7,392 8,727 10,153 

  股东权益合计 9,078 10,319 11,653 13,079 

  负债及股东权益合计 11,142 12,730 14,503 16,505 

现金流量表     

  税前利润 1,312 1,905 1,987 2,140 

  折旧和摊销 381 447 558 633 

  营运资本变动 236 -150 380 112 

  其他 -186 -324 -375 -402 

  经营活动现金流 1,744 1,878 2,551 2,483 

  资本开支 -1,031 -1,157 -2,055 -2,180 

  其他 286 -657 124 15 

  投资活动现金流 -745 -1,814 -1,931 -2,165 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -391 -418 -389 -431 

  筹资活动现金流 -391 -418 -389 -431 

  汇率变动对现金的影响 2 0 -3 0 

  现金净增加额 608 -354 230 -113 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 11.1% 18.3% 19.7% 22.0% 

  营业利润 1.3% 1.7% 6.6% 17.9% 

  EBITDA 4.2% 5.4% 11.4% 16.6% 

  净利润 6.4% 37.1% 4.3% 7.7% 

盈利能力     

  营业利润率 27.4% 23.5% 20.9% 20.2% 

  EBITDA 利润率 35.8% 31.9% 29.7% 28.4% 

  净利润率 26.7% 31.0% 27.0% 23.8% 

偿债能力     

  流动比率 3.86 3.80 3.29 2.86 

  速动比率 3.86 3.79 3.28 2.85 

  现金比率 1.29 0.94 0.88 0.69 

  资产负债率 16.5% 16.9% 17.6% 18.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 11.5% 13.8% 12.7% 12.0% 

  净资产收益率 13.9% 17.0% 15.7% 15.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.41 0.56 0.59 0.63 

  每股净资产（元） 3.10 3.53 3.98 4.47 

  每股股利（元） 0.14 0.13 0.15 0.17 

  每股经营现金流（元） 0.60 0.64 0.87 0.85 

估值分析     

  市盈率 25.5 19.0 18.2 16.7 

  市净率 3.4 3.1 2.7 2.4 

  EV/EBITDA 17.7 17.5 15.5 13.3 

  股息收益率 1.3% 1.2% 1.4% 1.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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中国民航信息网络股份有限公司 2000 年成立于北京，主营业务是面向航空公司、机场、机票销售代理、旅游企业及民航相关机构和
国际组织，提供航空客运业务处理、航空旅游电子分销、机场旅客处理、航空货运数据处理、互联网旅游平台、国际国内客货运收入
管理系统应用和代理结算清算等服务。  
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