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资料来源：Wind 

 疫情冲击显现，客座率同降 3.3pct 
中国国航(601111) 
疫情影响显现，整体客座率同比下滑 3.3pct，维持“买入” 

中国国航公告 2020 年 1 月经营数据，新冠病毒对于民航业的影响 1 月已
有所体现，可用座公里同增 1.2%，收入客公里同降 2.9%，客座率 76.6%，
同降 3.3pct。预计短期内民航需求面临大幅下降的风险，公司将削减运力
降低疫情的不利影响，我们下调 2019E/20E/21E 年净利润预测值至
79.2/74.5/114.5 亿，对应 EPS 为 0.58/0.55/0.84 元，更新目标价区间为
9.34-10.11 元，维持“买入”。 

 

疫情抑制民航出行，公司整体需求同比负增长，客座率同比下滑 

虽然民航迎来春运旺季，但新型冠状病毒疫情对民航旅客出行影响明显，1

月下旬已开始有所体现。据民航局披露，1 月份民航共完成旅客运输量
5060.2 万人次，同比下降 5.3%。面对疫情爆发，公司逐步削减运力投入，
1 月整体供给同增 1.2%，低于 2019 年增速 3.9pct；但民航出行需求已开
始受到抑制，公司整体需求同降 2.9%，使得客座率同降 3.3pct 至 76.6%，
创 2016 年以来新低。 

 

各区域客座率均负增长，地区线下滑幅度最大 

公司在国内线和国际线运力投入增速相当。1 月国内线供给同增 1.7%，国
际线供给同增 1.3%，分别低于 2019 年增速 2.9pct 和 4.3pct。新冠疫情对
国内和国际线需求均造成明显影响，RPK 分别同降 2.4%和 1.9%，客座率
同比分别下降 3.2pct 和 2.6pct，降低至 76.3%和 77.5%。另外，地区航线
受区域事件影响尚未恢复，叠加此次疫情影响，客座率下滑幅度扩大，同
降 11.4pct 至 70.5%。 

 

等待疫情解除需求回暖，短期业绩压力明显 

据交通运输部数据，2 月 1 日-14 日，民航共累计发送旅客仅 380 万人次，
同比下滑 84.5%，预计 2 月受疫情影响将更为严重，一季度航司存在较大
业绩压力。不过民航出行需求刚性，在疫情缓解后，民航旅客需求或将快
速回升。另外，为扶持受疫情严重影响的我国民航业，国常会提出自 2020

年 1 月 1 日起，免征民航企业缴纳的民航发展基金，2019 年上半年，国航
缴纳民航发展基金 11.9 亿，占比利润总额 26.5%，或将部分缓解业绩压力。 

 

下调盈利预测，调整目标价区间至 9.34-10.11 元，维持“买入”评级 

短期内受到新冠疫情影响，公司业绩压力较大，经济刺激政策对于公商务需求
尚未充分发挥作用，我们下调 2019E/20E/21E 年净利润预测值
4.6%/41.9%/36.1%至 79.2/74.5/114.5 亿。给予 1.2x-1.3x 2020PB（预计
2020 年 BPS 为 7.78 元，公司历史 8 年 PB 倍数均值 1.23x PB），调整目
标价区间 9.34~10.11 元人民币。长期来看，我国民航需求依旧坚韧，并且大
兴机场已经投产，公司预计在首都机场份额不断提升，将受益于首都机场高收
益，迎来发展机遇，维持“买入”评级。 

 

风险提示：油价大幅上涨，人民币大幅贬值，高铁提速，经济增速放缓，
疫情影响程度超预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 14,525 

流通 A 股 (百万股) 9,449 

52 周内股价区间 (元) 7.26-11.89 

总市值 (百万元) 116,344 

总资产 (百万元) 289,008 

每股净资产 (元) 6.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 121,363 136,774 138,891 139,963 158,287 

+/-%  7.71 12.70 1.55 0.77 13.09 

归属母公司净利润 (百万元) 7,240 7,336 7,920 7,447 11,453 

+/-%  6.26 1.33 7.95 (5.97) 53.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.53 0.54 0.58 0.55 0.84 

PE (倍) 15.10 14.91 13.81 14.69 9.55  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 航空煤油出厂价（含税）  图表2： 美元兑人民币中间价 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 中国国航月供给、需求增幅变化图（2019 年-2020 年 1 月）  图表4： 中国国航月客座率变化图（2019 年-2020 年 1 月） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

图表5： 盈利预测关键假设汇总 

    2019E 2020E 2021E 

可供座公里 调整前 290,118 316,605 345,204 

（百万） 调整后 287,510 299,261 333,325 

  (+/-%) -0.9  -5.5  -3.4  

客座率 调整前 81.0% 80.7% 80.6% 

（%） 调整后 81.0% 77.7% 79.8% 

  (+/-pp) 0.0% -3.0% -0.8% 

客公里收入 调整前         0.54          0.54          0.54  

（元/客公里） 调整后         0.53          0.54          0.54  

  (+/-%) -0.9  0.2  0.0  

主营收入 调整前 141,294 152,222 165,129 

（人民币 百万） 调整后 138,891 139,963 158,287 

  (+/-%) -1.7  -8.1  -4.1  

燃油成本 调整前 36,947 39,073 40,803 

（人民币 百万） 调整后 36,599 37,738 42,244 

  (+/-%) -0.9  -3.4  3.5  

汇兑收益 调整前 -    1,721           302        2,529  

（人民币 百万） 调整后 -    1,166           266  -        815  

  (+/-%) -32.3  -12.0  -132.2  

投资收益 调整前 1,229 1,689 2,062 

（人民币 百万） 调整后 1,229 1,689 2,062 

  (+/-%) 0.0  0.0  0.0  

净利润 调整前 8,298 12,826 17,922 

（人民币 百万） 调整后 7,920 7,447 11,453 

  (+/-%) -4.6  -41.9  -36.1  

每股盈利 调整前 0.61 0.94 1.31 

（人民币） 调整后 0.58 0.55 0.84 

  (+/-%) -4.6  -41.9  -36.1  

资料来源：华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表6： 中国国航历史 PE-Bands  图表7： 中国国航历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 20,759 23,726 23,223 24,224 28,931 

现金 6,260 7,808 7,058 7,934 10,509 

应收账款 3,490 6,767 6,919 10,050 11,366 

其他应收账款 2,009 2,113 2,159 3,102 3,508 

预付账款 3,113 1,189 1,207 1,217 1,376 

存货 1,536 1,877 1,907 1,921 2,173 

其他流动资产 4,351 3,973 3,973 0.00 0.00 

非流动资产 214,958 219,990 224,552 229,085 232,605 

长期投资 15,299 16,699 15,528 16,681 16,681 

固定投资 158,274 160,403 165,933 170,412 173,840 

无形资产 4,401 3,759 3,741 3,724 3,707 

其他非流动资产 36,984 39,129 39,349 38,268 38,377 

资产总计 235,718 243,716 247,774 253,309 261,535 

流动负债 71,755 74,454 69,709 67,005 72,064 

短期借款 19,484 15,882 21,771 23,918 23,918 

应付账款 14,672 16,174 16,424 16,551 18,718 

其他流动负债 37,599 42,398 31,514 26,536 29,428 

非流动负债 69,031 68,705 69,751 70,707 62,664 

长期借款 7,608 22,857 17,907 12,869 (1,169) 

其他非流动负债 61,423 45,848 51,843 57,838 63,833 

负债合计 140,786 143,159 139,460 137,713 134,728 

少数股东权益 8,811 7,341 8,367 9,318 10,794 

股本 14,525 14,525 14,525 14,525 14,525 

资本公积 26,271 26,271 26,271 26,271 26,271 

留存公积 46,949 54,416 61,148 106,278 116,013 

归属母公司股东权益 86,121 93,216 99,948 106,278 116,013 

负债和股东权益 235,718 243,716 247,775 253,309 261,535  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 121,363 136,774 138,891 139,963 158,287 

营业成本 100,298 115,132 117,322 121,189 131,924 

营业税金及附加 300.57 263.11 267.18 269.24 304.49 

营业费用 6,113 6,348 6,446 6,496 7,347 

管理费用 4,373 4,783 4,857 4,894 5,535 

财务费用 53.18 5,276 3,883 2,409 3,332 

资产减值损失 596.01 (352.04) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.06) (0.06) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (307.82) 1,368 1,229 1,689 2,062 

营业利润 11,626 9,826 10,636 9,850 15,363 

营业外收入 144.61 257.92 257.92 257.92 257.92 

营业外支出 290.03 126.51 126.51 126.51 126.51 

利润总额 11,481 9,958 10,767 9,982 15,494 

所得税 2,843 1,757 1,821 1,583 2,565 

净利润 8,637 8,201 8,946 8,398 12,929 

少数股东损益 1,397 864.21 1,026 951.37 1,476 

归属母公司净利润 7,240 7,336 7,920 7,447 11,453 

EBITDA 25,432 28,252 28,724 27,101 34,261 

EPS (元，基本) 0.53 0.54 0.58 0.55 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.71 12.70 1.55 0.77 13.09 

营业利润 47.68 (15.48) 8.24 (7.39) 55.96 

归属母公司净利润 6.26 1.33 7.95 (5.97) 53.80 

获利能力 (%)      

毛利率 17.36 15.82 15.53 13.41 16.66 

净利率 5.97 6.00 6.44 6.00 8.17 

ROE 8.41 7.87 7.92 7.01 9.87 

ROIC 5.31 6.30 6.01 4.67 7.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.73 58.74 56.28 54.37 51.51 

净负债比率 (%) 29.90 40.04 33.74 28.33 18.54 

流动比率 0.29 0.32 0.33 0.36 0.40 

速动比率 0.26 0.29 0.31 0.33 0.37 

营运能力      

总资产周转率 0.53 0.57 0.57 0.56 0.61 

应收账款周转率 34.24 26.67 20.30 16.50 14.78 

应付账款周转率 7.58 7.46 7.20 7.35 7.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.54 0.58 0.55 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.93 2.30 2.00 1.88 2.54 

每股净资产(最新摊薄) 6.31 6.83 7.32 7.78 8.50 

估值比率      

PE (倍) 15.10 14.91 13.81 14.69 9.55 

PB (倍) 1.27 1.17 1.09 1.03 0.94 

EV_EBITDA (倍) 7.02 6.05 5.65 5.70 4.06  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 26,389 31,419 27,241 25,689 34,622 

净利润 8,637 8,201 8,946 8,398 12,929 

折旧摊销 13,901 14,386 15,303 16,400 17,497 

财务费用 53.18 5,276 3,883 2,409 3,332 

投资损失 307.82 (1,368) (1,229) (1,689) (2,062) 

营运资金变动 2,059 806.48 337.96 171.28 2,926 

其他经营现金 1,430 4,118 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (14,653) (8,950) (18,636) (19,244) (18,954) 

资本支出 23,692 12,913 21,102 20,961 21,007 

长期投资 622.37 (312.56) (2,400) (1,689) (2,062) 

其他投资现金 9,661 3,651 66.33 27.55 (9.55) 

筹资活动现金 (12,854) (21,383) (9,354) (5,569) (13,093) 

短期借款 5,950 (7,902) (10,279) (8,038) (14,038) 

长期借款 (16,547) 8,050 5,995 5,995 5,995 

普通股增加 1,440 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,696) (21,530) (5,071) (3,526) (5,050) 

现金净增加额 (1,117) 1,086 (749.56) 876.19 2,574  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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