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本报告导读： 

国航拥有业内最高品质时刻网络与客源，需求波动、汇率及投资收益，影响短期业绩。

待需求企稳，长期盈利能力上行将领跑行业。 

投资要点： 

[Table_Summary]  逆向布局价值龙头，维持“增持”。国航拥有最高品质时刻网络与客

源，短期需求汇率影响主业与估值，长期盈利上行将领跑行业。下调

2019-21 年 EPS 至 0.43/0.65/0.88 元（4 月预测 0.78/0.88/1.01），其中

2019 年净利下调 50 亿元：(1)汇兑损失调增 31 亿；(2)下调国泰航空

盈利预测至亏损，投资收益下调 19 亿，将拖累下半年业绩。2019-21

年扣汇兑净利预测为 80/94/127（原 97/127/147）。参考所处周期及头

部效应，按照 2020 年 18 倍 PE，下调目标价至 11.7 元（原 13.89）。 

 需求下行周期展现主业盈利稳定性。上半年净利同比降 9%；还原经

租进表影响，扣非扣汇兑利润仅降 8%，小于全民航 25%的利润降幅。

国航拥有高品质时刻网络，行业低迷时率先展现定价能力。上半年国

航客座率同比升 0.5%，座收仅降 0.7%，头部效应初步体现。 

 公商务需求有望迎来复苏。上半年国航 ASK 仅增 6%，继续聚焦高

价值干线市场。5-7 月三天内订票客流占比下降，公商务疲弱影响短

期收益。预计 9 月将是下半年需求低点，国庆后公商务活动有望复

苏，叠加行业性供给增速放缓，四季度基本面有望超预期表现。 

 北京基地即将进入堡垒枢纽运营时代。北京大兴机场即将启用，国航

在首都机场份额将逐步提升至 60%以上，市场控制与枢纽运营将优

化。考虑空域容量与经济地理，北京市场整体供需仍将平稳，两场区

位将可能导致客流分化。国航北京时刻定价能力有望显著提升。 

 风险提示。地区航线风险，汇率油价，政策风险，安全事故风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 121,363 136,774 137,397 149,031 163,768 

(+/-)% 6% 13% 0% 8% 10% 

经营利润（EBIT） 10,278 10,356 12,709 14,754 16,788 

(+/-)% -38% 1% 21% 16% 14% 

净利润（归母） 7,240 7,336 6,269 9,401 12,739 

(+/-)% 6% 1% -15% 50% 36% 

每股净收益（元） 0.50 0.51 0.43 0.65 0.88 

每股股利（元） 0.12 0.10 0.13 0.19 0.26 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 8.5% 7.6% 9.2% 9.9% 10.3% 

净资产收益率(%) 8.4% 7.9% 6.4% 9.0% 11.3% 

投入资本回报率(%) 7.7% 8.1% 6.9% 7.8% 9.1% 

EV/EBITDA 7.6 6.9 8.0 6.7 5.7 

市盈率 17.4 17.2 20.1 13.4 9.9 

股息率 (%) 1.3% 1.2% 1.5% 2.2% 3.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.70 

 上次预测： 13.89 

当前价格： 8.69 

2019.09.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 6.75-12.35 

总市值（百万元） 126,221 

总股本/流通 A 股（百万股） 14,525/9,449 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/4,563 

流通股比例 96% 

日均成交量（百万股） 35.35 

日均成交值（百万元） 306.01 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 89,663 

每股净资产 6.17 

市净率 1.4 

净负债率 41.94% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.18 0.19 

Q2 0.06 0.03 

Q3 0.24 0.20 

Q4 0.03 0.02 

全年 0.51 0.43 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 11% -3% 22% 

相对指数 3% -7% 9% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《收益将率先上行，业绩将迎高增长》

2019.04.28 

《航线网络品质高，头部效应初体现》
2019.03.31 

《高品质客源与时刻，价值长期上行》
2018.11.04 

《成本管控得力，票价蓄势待发》2018.09.04 

《短期供需皆受抑制，长期资源价值突出》
2018.08.16 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.15 

股票研究 

工业 

运输 

 

[Table_Stock] 
中国国航（601111） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 11.70 

 上次预测： 13.89 

当前价格： 8.69 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.airchina.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司作为中国航空集团控股的航空运

输主业公司，由中国国际航空公司、中

国航空总公司和中国西南航空公司三

方的航空运输资源为基础，联合成立。 

公司主要从事国际、国内定期和不定期

航空客、货、邮和行李运输业务；国内、

国际公务飞行业务；飞机执管业务；航

空器维修；航空公司间业务代理；与主

营业务有关的地面服务和航空快递；机

上免税品；机上商品零售业务；航空意

外保险销售代理；进出口业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 6.75-12.35 

市值（百万） 126,221 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入      121,363 136,774 137,397 149,031 163,768 

营业成本      100,298 115,132 113,186 122,092 133,927 

税金及附加      301 263 302 328 360 

销售费用      6,113 6,348 6,568 7,004 7,533 

管理费用      4,373 4,676 4,446 4,658 4,954 

EBIT      10,278 10,356 12,709 14,754 16,788 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      -308 1,368 -442 -343 1,845 

财务费用      53 5,276 7,052 4,747 4,208 

营业利润      11,626 9,826 8,600 13,049 17,809 

所得税      2,843 1,757 1,776 2,934 4,165 

少数股东损益      1,397 864 836 1,003 1,204 

净利润      7,240 7,336 6,269 9,401 12,739 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      6,290 7,808 8,000 10,000 10,000 

其他流动资产      7,434 14,041 14,105 15,299 16,812 

长期投资      15,299 16,541 16,541 16,541 16,541 

固定资产合计      188,615 192,582 246,637 249,666 247,538 

无形及其他资产      11,044 10,867 10,783 10,700 10,616 

资产合计      235,718 243,716 297,893 304,151 303,655 

流动负债      71,755 72,231 121,435 120,410 110,154 

非流动负债      69,031 70,928 70,928 70,928 70,928 

股东权益      86,121 93,216 97,604 104,185 113,102 

投入资本(IC)      136,194 130,605 185,647 189,319 184,515 

现金流量表           

NOPLAT      10,518 10,609 12,793 14,837 16,871 

折旧与摊销      13,623 14,527 15,150 17,719 18,730 

流动资金增量      389 9,880 -894 1,274 2,594 

资本支出      -15,055 -11,614 -69,107 -20,665 -16,519 

自由现金流      9,475 23,402 -42,059 13,166 21,676 

经营现金流      22,223 32,078 21,109 29,096 34,905 

投资现金流      -160 -18,857 -69,107 -20,665 -16,519 

融资现金流      -23,125 -11,674 48,190 -6,431 -18,386 

现金流净增加额      -1,062 1,547 192 2,000 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      6.5% 12.7% 0.5% 8.5% 9.9% 

EBIT 增长率      -38.4% 0.9% 20.6% 16.0% 13.7% 

净利润增长率      6.3% 1.3% -14.6% 50.0% 35.5% 

利润率           

毛利率      17.4% 15.8% 17.6% 18.1% 18.2% 

EBIT 率      8.5% 7.6% 9.2% 9.9% 10.3% 

净利润率      6.0% 5.4% 4.6% 6.3% 7.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      8.4% 7.9% 6.4% 9.0% 11.3% 

总资产收益率(ROA)      3.1% 3.0% 2.1% 3.1% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      7.7% 8.1% 6.9% 7.8% 9.1% 

运营能力           

存货周转天数      7 6 7 7 6 

应收账款周转天数      17 0 0 0 0 

总资产周转周转天数      691 640 719 737 677 

净利润现金含量      3.07 4.37 3.37 3.10 2.74 

资本支出/收入       13% 50% 14% 10% 

偿债能力           

资产负债率      59.7% 58.7% 64.6% 62.9% 59.6% 

净负债率      58.4% 41.6% 90.8% 79.7% 60.6% 

估值比率           

PE      17.4 17.2 20.1 13.4 9.9 

PB      1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA      7.6 6.9 8.0 6.7 5.7 

P/S      1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

股息率      1.3% 1.2% 1.5% 2.2% 3.0% 
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图 1：国航 2019 年 H1 ASK 同比增长 6%  图 2：国航 2019 年 H1 国内运力增速明显放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 3：国航 2019 年 H1 客座率同比上升 0.5%  图 4：2019 上半年中国民航客运量同比增长 8.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 5：国航客公里收益水平领跑行业  图 6：2019 年 H1 三大航客公里收益同比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 7：预计 2019 年 Q3 汇兑损失同比小幅增加  图 8：预计 2019 下半年油价提供良好经营环境 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 
 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

备注：假设未来油价维持 8 月底价格水平。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

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或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
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改。 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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